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Esta dissertação tem como objectivo a apresentação das diversas variáveis existentes na compensação dos 
executivos, analisando para isso 
Alemanha, Estados Unidos e Japão)
aos valores das diversas componentes da remuneração 
2009), o desempenho, a participação dos administradores, o nível do cumprimento das recomendações da 
CMVM, bem como da relação entre o valor da empresa e as remunerações.
Uma das principais características das empresas da nova economia 
volatilidades elevadas, valorização das acções das empresas de tecnologias de comunicação) 
algumas delas o seu maior ponto forte ser o capital huma
nomeadamente através de distribuição de acções da empresa podem ajudar a fixar os melhores quadros.
Nas grandes empresas os accionistas não são os administradores, o
enquadráveis no âmbito da Teoria da
onde são analisadas formas de resolver os potenciais conflitos que podem decorrer desta separação devido aos 
objectivos dos accionistas e dos administradores não serem coincidentes.
Os administradores são, um grupo crucial
representam uma pequena percentagem dos colaboradores, representam 
dos gastos da compensação, sendo 
para este grupo. 
Os resultados obtidos sugerem uma associação entre o
positiva, concluindo assim que a compensação dos administradores está 
resultados da empresa. A dimensão também é um factor, uma vez que empresas maiores, também atribuem 
maiores compensações. 
Em Portugal terá que haver alguma reflexão sobre este tema (o que já está a existir), uma vez que os valores 
praticados no nosso país são muito elevados em comparação com os restantes países analisados.
 
Palavras-Chave: Stock Options, Compensação, Executivos, Participação dos 
Corporate Governance, Alinhamento de interesses
                                                                        
 
60 empresas dos mercados de capitais de 5 países (Portugal, Espanha, 
. O mercado português é o principal a ser analisado, 
(fixa e variável) num período de três anos (2007, 2008 e 
 
(dinamismo dos mercados de capitais, 
no, pelo que medid
 que teoricamente, levanta problemas 
 Agência. Nesta problemática insere-se a teoria do
 
 de colaboradores da organização. Enquanto 
por outro lado 
então importante desenvolver um programa de compensação específico 
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This thesis aims to present the various variables in executive 
from capital markets of five countries (Portugal, Spain, Germany, USA an
main market were are analyzed with respect to
of compensation (fixed and variable)
managerial ownership, level of compliance with the CMVM’s Recommendations, and the relationship between 
firm value and remuneration. 
One fundamental characteristic of the companies in the new economy 
markets, high volatility, valuation
human capital. Thus, the compensation measures th
best employees. 
In large firms shareholders aren’t managers and 
The corporate governance also helps to 
conflicts that may arise due to separation of the objectives of shareholders and managers aren’t coincidental.
The managers are a crucial group of employees in 
percentage of employees, they represent an important part of the expenses in the compensation, and then it’s 
important to develop a compensation plan specific for this group.
The results obtained, suggests a positive association between CEO compensations and the c
concluding that the managers compensation is more closely linked to company performance. Size is also a factor, 
once larger companies, also attributed higher compensation.
In Portugal there must be some reflection regarding this theme (whi
practiced in our country are very high compared to the others countries analyzed.
 
Keywords: Stock Options, Compensation, Executives, Managerial ownership, Performance, Corporate 
Governance, Alignment of interes
                                                                                                                                  
 
compensation trough analysis of 60
d Japan). The Portuguese market is the 
 the values of the various components 
 over a period of three years (2007, 2008 and 2009), performance, 
 of the stocks of communication technologies)is the biggest strength 
rough distribution shares of the company can help to fix the 
theoretically it creates problems that fit in the Agency Theory. 
solve these problems, once it examines ways to address potential 
an organization. While managers
 
 






(dynamism of capital 
in the 
 
 represent a small 
ompany’s income, 
RICARDO MOREIRA                              
 




A todas as pessoas que contribuíram para a concretização desta dissertação, estimulando
emocionalmente, que, directa ou indirectamente, contribuíram para a rea
Especialmente à minha Orientadora, a Professora Mestre Cláudia Lopes, que pela disponibilidade demonstrada, 
bem como pelas críticas, correcções e sugestões me apoiou, e estimulou o meu interesse pelo conhecimento, 
investigação, e pela dedicação, e desafios que me foi colocando ao lo
 
A todos os meus amigos, colegas e família, pelo apoio e incentivo incondicional.
 
O meu agradecimento. 
                                                                                                                            
 





-me intelectual e 
 
 
RICARDO MOREIRA                                                                  
 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 
Abreviaturas 
AG – Assembleia Geral 
AT – Activos Totais 
CA – Conselho de Administração
CDS-PP – Centro Democrático Social 
CE – Comissão Executiva 
CEO – Chief Executive Officer 
CFO – Chief Financial Officer 
CR – Comissão de Remunerações
CMVM – Comissão do Mercado de Valores Mobiliários
DAX XETRA 30 – Deutscher Aktien Index (German Stock Market Index)
DF – Demonstrações Financeiras
DFC – Demonstrações de Fluxos de Caixa
DOW JONES – Dow Jones Industrial Average (North
DR – Demonstrações dos Resultados
EBIT – Earnings before interest and taxes
EUA – Estados Unidos da América
EUR – Euro (moeda Portuguesa)
GER – Alemanha 
IAS – International Accounting Standard
IASB – International Accounting Standards Board
IBEX 35– Iberia Index 35 (Spanish Stock Market Index)
IFRS – International Financial Reporting Standards
                                                                                        
 
 

















RICARDO MOREIRA                                                                  
 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 
 
IRS – Imposto sobre o Rendimentos das Pessoas Singulares
JP – Japão 
JPY – Japan Yen (moeda Japonesa 
NACD – National Association of Corporate Directors
NIKKEI 225 – Nikkei heikin kabuka (Japanese Stock Market Index)
PSI-20 – Portuguese Stock Index (Portuguese Stock Marke
PT – Portugal 
PER – Price earnings ratio 
RAI – Resultados antes de Impostos
RLE – Resultado Líquido do Período
ROA – Return on Assets 
ROE – Return on Equity 
SEC – Securities and Exchange Commission
SAR – Stock Appreciation Right 
SO – Stock Options 
UE – União Europeia 
USD – United States Dollar (moeda Norte
 














RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Índice 






Capítulo I – Apresentações e Conceitos
1.1 Estrutura e o nível da compensação dos 
1.1.1 Nível da remuneração
1.1.2 Remuneração base ................................
1.1.2.1 Uma estrutura salarial da Administração?
1.1.2.2 Aumentos salariais
1.1.3 Remuneração variável (incluindo a remuneração diferida)
1.1.3.1 Incentivos de curto prazo (bónus anual)
1.1.3.2 Incentivos de longo prazo
1.1.3.3 Benefícios e privilégios
1.1.4 Benefícios dos administradores
1.1.4.1 Gratificações dos 
1.1.4.2 Planos de reforma
1.2 Stock Options ................................
1.2.1 Planos de SO ................................
1.2.2 Dimensões das SO ................................
1.2.3 Tipos de SO ................................
1.2.4 Exercer as Opções ................................
1.2.5 Qual é o valor de uma opção?
1.2.6 Outras Formas de Compensação
1.2.6.1 Planos de acções restritas (restricted stock)
1.2.6.2 Direitos de valorização de acções (Stock Appreciation Rights 
1.2.6.3 Planos  de acções fantasma (Phanton Stock Plans)
1.2.6.4 Planos  de desempenho
1.2.6.5 Diferenças e comparações
1.3 O papel do executivo ................................
1.3.1 O executivo como agente
1.3.2 Medidas de Desempenho


































































1.3.3 Gestão da compensação de executivos
1.3.3.1 O Papel do Conselho de Administração
1.3.3.2 O papel da Comissão de Remunerações
1.3.4 O executivo é pago excessivamente?
1.3.4.1 Teoria da Agência
1.3.4.2 Teoria  do Torneio
1.3.4.3 Teoria da Comparação
1.4 Porque é que os CEO recebem SO
1.5 Comparações Internacionais
1.6 Compensação e os média
1.6.1 Formulação de hipóteses
1.6.2 Influência da imprensa na compensação dos executivos
 
Capítulo II - Determinantes ................................
2.1 Stock Options nas remunerações dos executivos
2.2 Hipóteses Desenvolvidas e Resultados
2.2.1 Hipótese: executivos inferiores e a influência nos resultados
2.2.2 Hipótese: nível óptimo de incentivos
2.2.3 Hipótese: participação dos executivos e o desempenho
2.3 Relação entre dividendos e a compensação dos executivos
2.4 Principais determinantes na atribuição de SO:
2.4.1 Stock Options, razões ligadas ao capital e à liquidez
2.4.2 Stock Options como instrumento de retenção, atracção e motivação
2.4.3 Stock Options como minimizador de 
2.4.4 Stock Options como instrumentos de redução dos 
2.4.5 Stock Options como instrumento de extracção de rendimentos
 
Capítulo III – Teoria da Agência –
3.1 Relação de Agência ................................
3.1.1 Factores que afectam a dimensão
3.1.2 Conclusões de Jensen e Meckling
3.2 Política de dividendos sobre os 
                                            
























gastos de agência ................................
 ................................





































RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Índice 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK 
3.3 O impacto das SO nos gastos
3.4 Relação de Agência em Portugal
3.4.1 A Relação de Agência nas empresas cotadas
3.4.2 Alguns mecanismos para lidar com o problema de agência
3.4.3 A situação na Euronext Lisbon
 
Capítulo IV – Efeitos das SO e valorização da empresa
4.1 Insiders ................................
4.2 Hipóteses e Descobertas ................................
4.2.1 Ilações ................................
4.3 Repricing ................................
4.3.1 Determinar a redefinição
4.3.1.1 Características das opções redefinidas
4.3.1.2 Características das empresas que redefinam os termos das SO
4.3.1.3 Porque é que as empresas redefinam os termos das SO
4.3.1.4 Desempenho das acções durante a redefinição e as suas alternativas
4.3.1.5 Dados e métodos
4.3.1.6 Ilações ................................
4.4 O possível comportamento fraudulento
4.5 Principais efeitos na atribuição das Stock Options
4.5.1 Efeitos da atribuição de Stock Options
4.5.1.1 Antes da data de atribuiç
4.5.1.1.1 Influência sobre o preço de mercado próximo da data de atribuição
4.5.1.2 Depois da data de atribuição
4.5.1.2.1 Influência sobre o preço de 
4.5.1.2.2 Alteração do preço de exercício
 
Capítulo V – Compensação dos executivos e o desempenho da empresa
5.1 Relação entre compensação e o desempenho
5.1.1 Comissão de Remunerações
5.1.1.1 Evidência em Portugal
5.1.2 Determinantes da Remuneração
                                            
OPTIONS 
 





























































RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Índice 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 
5.1.3 Remuneração do Conselho de Administração
5.1.3.1 Políticas de pagamento
5.1.4 Omissão da remuneração
5.1.5 Compressão salarial ................................
5.2 Indicadores da contabilidade como medida de desempenho
5.2.1 Motivação geral pelos 
5.3 Participação dos Executivos
5.3.1 Características das empresas: participação dos 
5.3.2 Tendências da participação no capital por parte dos CEO
5.4 O Desempenho e o Mercado
5.5 Proxy Statement (Declaração/Demonstração de Procuração)
5.6 Ilações à relação entre desempenho e a compensação
 
Capítulo VI – As Stock Options e a IFRS 2 
6.1 IFRS 2 – Pagamento com base em acções
6.2 Contabilidade das SO ao estilo americano
6.3 Tributação das SO em Portugal
6.4 Contabilização ................................
6.4.1 Definição de pagamento com base em acções
6.4.2 Reconhecimento e Mensuração
6.5 Ilações ................................
 
Capítulo VII – Análise de Dados 
7.1 Amostra ................................
7.1.1 Recolha de dados, descrição da amostra e fontes utilizadas
7.2 PSI-20 ................................
7.3 IBEX ................................................................
7.4 DAX XETRA ................................
7.5 DOW JONES ................................
7.6 NIKKEI ................................
7.7 Comparação entre os 5 índices (PSI






























































RICARDO MOREIRA                                                                                                                              
Índice 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
7.8 Comparação entre os Chefes de Estado dos Países analisados com as Remunerações Totais médias por 
Administrador de cada CA................................
 
Capítulo VIII – Novas Recomendações da CVMV
8.1 Recomendações da CMVM, para as três áreas
8.1.1 Remuneração dos administradores
8.1.2 Sistemas internos de controlo e gestão de riscos
8.1.3 Independência dos auditores externos
8.2 Ilações ................................
 




Anexo 1 – Tabelas ................................
Anexo 2 – Código do Governo das Sociedades da CMVM 2007
Anexo 3 – Código do Governo das Sociedades 
 
Apêndice 1 – Componentes remuneratórias das empresas do PSI














da CMVM 2010 ................................
-20 ................................
................................................................
















RICARDO MOREIRA                            
Índice de Tabelas 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 
Índice de Tabelas 
Tabela 1 Indicadores de medição de desempenho
do PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009
Tabela 2 Componentes da compensação dos CA das empresas do PSI
Tabela 3 Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do PSI
Tabela 4 Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do PSI
2007, 2008 e 2009
Tabela 5 Nível de Informação sobre a Remuneração dos Admi
Tabela 6 Índice de Cumprimento das recomendações da CMVM sobre o Governo da Sociedade, no que diz 
respeito à Remuneração
Tabela 7 Participação dos CA das 20 empresas dos PSI
Tabela 8 Indicadores de medição de desempenho
do IBEX nos anos de 2008 e 2009
Tabela 9 Componentes da compensação dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009
Tabela 10 Variações dos Indicadores de medição de desempen
das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009
Tabela 11 Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 
2009 
Tabela 12 Indicadores de medição de desempenho
do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Tabela 13 Componentes da compensação dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Tabela 14 Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Tabela 15 Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de 
2008 e 2009 
Tabela 16 Indicadores de medição de desempenho
do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
Tabela 17 Componentes da compensação dos CA das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
Tabela 18 Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
Tabela 19 Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do DOW JONES nos anos 
de 2008 e 2009 
                                                                                                                             
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 
-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009
 da contabilidade e indicadores financeiros 
-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009 
 
nistradores do CA 
 
-20 (nº de acções e em percentagem)
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 
ho da contabilidade e indicadores financeiros 
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 
 da contabilidade e 
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 












RICARDO MOREIRA                                            
Índice de Tabelas 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 
 
Tabela 20 Indicadores de medição de desempenho
do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Tabela 21 Componentes da compensação dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Tabela 22 Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Tabela 23 Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 
2008 e 2009 
Tabela 24 Comparação dos 
financeiros das empresas dos cinco mercados, PSI
IBEX nos anos de 2008 e 2009
Tabela 25 Comparação dos Componentes da Compensação dos CA das empresas dos cinco mercados, 
PSI-20, DOW JONES, DAX XETRA, NIKKEI e IBEX nos anos de 2008 e
Tabela 26 Valores da remuneração dos Chefes de Estado de Portugal, Estados Unidos, Alemanha, Japão e 
Espanha 
                                                                                                              
 
 da contabilidade e indicadores fin
 
 da contabilidade e indicadores financeiros 
 
Indicadores de medição de desempenho da contabilidade e indicadores 












RICARDO MOREIRA                                                        
Introdução 




O tópico mais controverso relacionado com as empresas, nomeadamente com a Administração, é a 
Compensação dos Executivos. Com a possível excepção das maiores fraudes contabilísticas (Worldcom, 
Enron), há poucos tópicos que são mais penetrantes e mais produtivos a nível de manchetes na imprensa 
financeira que a compensação dos executivos.
O debate em relação à compensação dos executivos tende a focar nos níveis globais d
de aumento, e a forma de pagamento. O total da compensação para os executivos aumentou rapidamente 
durante um longo período de tempo, certamente muito mais 
da organização. Como refere Atchison et al. (2010) em 2001, a proporção de um CEO
para um colaborador atingiu um pico de 525 para 1, enquanto em 1982, o CEO médio tinha apenas 42 para 1.
Os executivos representam um grupo muito restrito nas organizações empresariais e são identificados como 
tendo a necessidade de um programa de compensação salarial adequado às suas funções e responsabilidades. 
Estes normalmente são até 5% do total de colaboradores da empre
organizacional, sendo responsáveis por desenvolver metas e estratégias para manter a organização eficaz. 
Como os executivos são um tipo muito peculiar e altamente qualificado de colaboradores de uma empresa, 
qual esta normalmente pertencente a outras pessoas, que são os accionistas, o que poderá 
conflito de interesses entre os a
sua natureza na empresa, o que origina 
de interesses entre as duas partes, o agente (a
se que os administradores sejam também accionista, e 
sua participação no capital, e quando 
 
Emergiu a utilização de um instrumento de compensação que pudesse ter um duplo sentido, o de remunerar e o 
de reduzir este conflito de interesses. As compensações baseadas no c
(opções sobre acções da empresa) a
capital. 
As Stock Options (SO) tiveram a sua origem nos país
remuneração dos quadros das empresas.
                                                                                                  
 
 
rápido do que para todo
sa e estão no top
dministradores e os accionistas. Este conflito é fortemente estudado devido à 
gastos de agência, ou seja, reduzir os eventuais e esperados conflitos 
dministrador) e o principal (accionista). Para 
quanto menor for a dimensão da empresa, maior será a
acontece o inverso, menor será a participação dos administradores.
apital da empresa, 
presentam-se na linha da frente, de entre muitas variedades de planos
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o da hierarquia 
 
no 




as Stock Options 
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Este tipo de remuneração, componente da remuneração variável foi exponencialmente utilizado
1990. Actualmente, constitui uma prática 
com a liquidez (como substituto de valores monetários), como instrumento de retenção, atr
quadros, minimizador de gastos
de extracção de rendimentos. 
Teixeira dos Santos (2000) mencionou que
pois para além dessa convergência de interesses, tornam a estrutura de gastos da empresa menos dependentes 
dos gastos fixos com os colaboradores, reduzindo 
Com estas políticas de remunerações 
sendo que à medida que administram melhor a empresa 
 
Vários críticos das práticas da compensação dos CEO argumentam como refere Core et al
Conselho de Administração (CA) é influenciado pelo
do CEO para maximizar o valor dos accionistas. 
do CA e quando o CA apresenta um maior número de elementos
administradores externos sendo que
CEO também é maior quando os 
três Administrações. 
Desde o início, que todas as concessões de SO com preços de exercício 
atribuição, o timing oportunista na concessão das
significar um aumento da riqueza 
concessões, e as suas compensações parecem aumentar por razões que 
de gerir, esforço, ou o desempenho. A concessão das
dia a maior componente da compensação dos CEO e a
(Baker et al., 2003), o criticismo da magnitude da concessão de SO, incluindo o criticismo dos investidores, 
parece ocorrer regularmente. Uma vez que o preço de exercício da opção é 
acções na data de atribuição, os administradores p
compensação de opções através da divulgação de más 
este raciocínio, o preço das acções tende a decrescer na altura da concessão das opções e os
acções tendem a aumentar após a concessão das opções.
                                                                           
 
corrente, tendo como um dos principais objectivos a relação positiva 
, como instrumentos de redução dos gastos de agência, ou como instrument
 os mercados de capitais apreciam estas políticas de remuneração, 
assim o nível de risco da empresa. 
pretende-se, que os administradores aumentem o valor da empresa
sejam também melhor remunerado
 CEO, então o CA não estrutura 
A compensação do CEO é maior quando o CEO é
, pois existe uma elevada percentagem de 
 os administradores externos são nomeados pelo CEO
administradores externos são mais velhos e prestam serviços em mais do que 
iguais ao preço das acções na data de 
 SO à volta das divulgações de notícias pela empresa, podem
dos CEO, uma vez que estes podem beneficiar 
têm um pouco a ver com a habilidade 
 opções, medidas pelo seu justo valor, representa hoje em 
dicionalmente, como divulgado pela imprensa financeira 
normalmente
odem de uma maneira concedível aumentar a sua 




 nos anos de 




. (1999) que o 
o pacote de compensação 
 o Presidente 
. A compensação dos 
 
do timing notável das 
 igual ao preço das 
 Consistente com 
 preços das 
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A atribuição das SO parece seguir um plano padronizado. São formalmente aprovadas por uma Comissão de 
Remunerações (CR), no seio do 
resultados, os administradores têm incentivos para reduzir o preço de exercício, na data de atribuição, ou 
aumentar o preço de mercado das acções, na data de exercício. 
 
A maior parte das pesquisas sobre a relação entre a compensação dos executivos e
tem vindo a ser firmemente enraizada na teoria da agência: planos de compensação são criados para alinhar os 
interesses dos executivos avessos ao risco e auto 
As empresas com estruturas governativas mais fracas têm maiores problemas de agência, bem como os CEO 
das empresas maiores, pois retiram
têm um desempenho pior. 
Muita literatura documenta uma
administradores, sendo que esta
Para medir o desempenho da empresa, são utilizados
nomeadamente, os Resultados, as Vendas, as Rendibilidades do Activo e do Capitão Próprio, etc.
A selecção destes indicadores mostra
directamente disponíveis ou que sejam directamente determin
indicadores contabilísticos avivam a medição do desempenho e fornecem informação que é incremental para o 
preço das acções e para os resultados, as 
que permite um melhor alinhamento entre os interesses dos accionistas e da gestão, ou seja, quem define a 
compensação dos executivos) podem usar estas medidas adicionais de desempenho para avaliar os executivos 
e emitir recomendações sobre as compensações
Contudo, não há evidência que indique que os 
argumentos contratuais nos planos de compensação.
Os planos de SO eram uma componente que não tinha qualquer reflexo nos gastos da empresa, já que n
existia a obrigação de efectuar o seu reconhecimento contabilístico, ou seja, era uma componente da
remuneração dos executivos, mas o seu reconhecimento nas Demonstrações Financeiras era deixado ao critério 
dos mesmos, se reconheciam ou não o gasto.
                                                    
 
CA, geralmente uma vez por ano. Com o objectivo de maximizar os seus 
 
 o desempenho da empresa 
interessados com os interesses dos accionistas.
 maiores compensações, e as empresas com maiores problemas de agência 
 ligação positiva e significativa entre resultados e a co
 é mais forte quando o desempenho é mais baixo ou em 
 indicadores contabilísticos de medição do
-se essencial, sendo que o critério para a sua selecção é que estejam 
ados pelas empresas. Na medida em que os 
CR (quem é encarada como um mecanismo de 
 dos mesmos. 
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Em 19 de Fevereiro de 2004 o IASB publicou a norma IFRS 2 
planos de SO, que é obrigatória desde 
financeiro por parte de uma entidade quando esta
acções. Em particular, ela exige que uma entidade reflicta nos seus lucros ou prejuízos e posição financeira os 
efeitos das transacções de pagamento com base em acções, incluindo os gastos associados a tra
que opções sobre acções são concedidas aos colaboradores.
 
No âmbito desta Dissertação foi efectuado, uma pesquisa intensiva analisando a remuneração fixa e variável das 
empresas que constituem o PSI
apresentados com os índices mais importantes do mundo, o Dow Jones, Nikkei, Dax Xetra e ainda 
de 2008 e 2009), baseado na amostra d
a compõem. 
Foi criado um indicador, “Remuneração/Valor da Empresa (cotação das acções em 31 de Dezembro de 2009 X 
nº de acções) ” para que se consiga comparar a remuneração entre as diversas empresas nacionais e 
internacionais, uma vez que as dimensões são, como 
foi criado um quadro que refere o nível de informação divulgada por cada empresa nacional, que considerei ser 
importante identificar. As recomendações da CMVM sobre o governo societário também serão analisadas
como as participações que o CA tem na empresa. Por fim e para se conseguir avaliar o desempenho, será 
apresentado um quadro com os diversos indicadores de avaliação de desempenho para cada empresa nos anos 
anteriormente referidos. 
Os dados de base para esta análise foram obtidos directamente dos relatórios e contas de 2007, 2008 e 2009, 
das empresas que constituem o PSI
Dow Jones, Dax Xetra, Nikkei e Ibex. Foi também obtido atravé
em 31 de Dezembro dos vários anos, bem como do site “bolsa.sic.pt”.
Na análise foram consideradas todas as empresas do PSI
na amostra representativa dos restant
divulgam ou não a informação, considerando assim os valores médios de cada rubrica analisada.
Recolheram-se dados que caracterizam os resultados da empresa e da 
representativos do CA, incluem os administradores executivos e os administradores não
componente fixa e da sua componente 
               
 
– Pagamento com base em Acções, aplicável aos 
1 de Janeiro de 2005. O objectivo desta IFRS é especificar o relato 
 empreende uma transacção de pagamento com base em 
 
-20 (anos de 2007, 2008 e 2009), comparando e
e dez empresas de cada índice, dos diversos 
seria de esperar, diferentes. Juntamente com o indicador, 
-20, e dos relatórios e contas de 2008 e 2009 das empresas analisadas do 
s do site da “bloomberg” as cotações das acções 
 
-20, bem como de todas as empresas seleccionadas 
es quatro índices (dez empresas por cada índice), independentemente se 
corporate governance
variável. 
                             ISCAP 
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a Ibex (anos 
sectores de actividade que 
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. Os valores 
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Todos os dados foram valorizados à moeda 
convertidos utilizando as respectivas taxas EUR/USD e EUR/
132,52301 respectivamente. 
 
A CMVM (Comissão do Mercado de Valores Mobiliários) aprovou as novas recomendações para o governo das 
sociedades das empresas cotadas, sugerindo regras mais restritas aos administradores das empresas cotadas. 
A Reguladora vai obrigar as empresas cotadas a publicar a política de remunerações bem como a remuneração 
dos administradores de forma individual, e a dos membros dos órgãos
entram em vigor no dia seguinte ao da sua publicação em Diário da República pelo que se aplicam já ao próximo 
relatório anual sobre o governo das sociedades (relativo a 2009). Porém, só entrarão em vigor a partir de 1 d
Janeiro de 2011 "as regras do regulamento que estabelecem os deveres de divulgação da remuneração 
individual e agregada que os administradores e os membros dos órgãos de fiscalização das sociedades cotadas 
tenham recebido de outras empresas do grupo, e d
deverá ser feita anualmente, no relatório anual sobre o governo da sociedade.
 
Esta dissertação divide-se em oito capítulos. No capítulo I, 
dissertação, para que a mesma seja compreendida. No capítulo II, são apresentados os determinantes na 
atribuição das SO aos executivos. No capítulo
administradores de sociedades cotadas problemas
empresa serão mencionados. O 
e o desempenho da empresa. No capítulo VI é 
Financeiro 2 – Pagamento com base em Acções. No capítulo VII, consta as análises e conclusões dos dados 
dos cinco índices apresentados. Por fim no capítulo VIII 
No final estão incluídas todas as referências bibliográficas que integraram este trabalho, os anexos com as 
tabelas analisadas no capítulo VII, juntamente com os Códigos do Governo das Sociedades CMVM em 2007 e 
2010, e os apêndices com as componentes remuneratórias das empresas do PSI
com base em Acções. 
                                      
 
actual Portuguesa, ou seja, o Euro. Os USD, e os JPY f
JPY a 31 de Dezembro de 2009, 1,4365 e 
 de fiscalização.
os direitos de pensão que tenham adquirido”. Esta publicação 
 
encontram-se os conceitos utilizados 
 III, é analisada a Teoria da Agência - relação entre accionistas e 
 e soluções. No capítulo IV os efeitos das 
capítulo V centra-se no estudo da relação entre a compensação dos executivos 
surge a relação entre as SO e a Norma Inter
são apresentadas as Novas Recomendações CMVM.
-20 e a IFRS 2 
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oram 
 Estas novas regras 
e 
ao longo da 
SO e valorização da 
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Capítulo I – Apresentações e Conceitos
 
Os administradores representam o grupo mais comum a ser
compensação especiais. Estes 
organização, mas representam uma percentagem desproporcionalme
com Atchison et al. (2010), os administradores constituem
da organização, sendo importante tentar individualizar uma compensação por cada 
desenvolver medidas de desempenho individual de tal forma que os incentivos são adequados e desejáveis, pois 
é de extrema importância que os 
Dentro do grupo de gestão, existe o grupo "executivo"
"Director", ou outra nomenclatura que diferencia a sua posição den
muitos locais internacionais, o termo 
empresas de capital aberto, e isso claramente não é o caso dos níveis de remuneração e as práticas usadas
liquidadas, mas os dois termos serão usados no mesmo sentido de significados, bem como o termo 
administrador. 
 
1.1 Estrutura e o nível da compensação dos 
A compensação dos administradores
• Nível de Remuneração 
• Remuneração Base 
• Remuneração Variável 
• Benefícios 
Para além das quatro categorias, os 
incluem benefícios especiais, nomeadamente
surpresa que a compensação aumenta com a dimensão da empresa, 
empregar mais qualificados e melhores 




 identificado como necessitando de programas de 
são uma pequena parte do número total de colaboradores em qualquer 
nte elevada de gastos
 um grupo de vital importância para o funcionamento 
administradores se associem com o sucesso da organização
, este grupo leva o título de "Top", ou “Vice
tro de uma hierarquia da organização. Em 
administrador ou executivo são permutáveis. Este não é o caso de muitas 
administradores 
 pode ser classificada em quatro categorias: 
administradores podem também participar em planos de benefícios, que 
 seguros de vida, privilégios, e planos de r




 salariais. De acordo 




eforma. Não é uma 
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1.1.1 Nível da remuneração
O grupo de gestão da organização tem uma série de car
sentido de remunerar este grupo no nível ou preferencialmente acima do mercado. Em primeiro lugar, este grupo 
de trabalho é muito importante para a organização, sendo que a
são de substituição difícil. Este factor contribuirá
igual ou acima do mercado, a fim de ser capaz de recrutar e reter esses colaboradores. Junto a 
uma segunda consideração que tem a ver com 
administrador. Normalmente, o administrador
anos, e a probabilidade da organização gastar uma quantia consider
que à medida que vai subindo de escalão hierárquico
uma decisão de alto nível de salários é que este é um p
remuneração seja elevada para o grupo, o seu impacto global sobre os 
pode ser pequena. Em quarto lugar, os 
sabem as taxas de mercado para os seus lug
como são visíveis para outras organizações, estes 
grupo que é importante e visível, como é este grupo, terá de ser remunerado competiti
volume de negócios. Uma consideração final que exige uma decisão agressiva ao nível de remuneração
oferta relativamente pequena dos 
 
1.1.2 Remuneração base 
A remuneração base dos admini
total. Esta percentagem tende a variar dependendo do nível da organização
percentagem na remuneração total repr
A remuneração base, ou salário base, 
referência), pesquisas e análises 
substancial no processo de determinação do salário, m
compensação total. Os salários são a principal base da componente dos contra
representando a parte fixa da compensação.




acterísticas que afectam a decisão do nível salarial no 
s pessoas nestes lugares alt
 para uma decisão do nível de remuneração que enfatiza ser 
os gastos irrecuperáveis que a organização tem com o 
 é uma pessoa que trabalhou para a organização durante a
ável na formação dessa pessoa é 
, aumenta os valores. A terceira consideração que apoia 
equeno grupo de colaboradores, a
gastos salariais totais da organização 
administradores estão em contacto com o mundo, significando
ares ao invés dos restantes colaboradores de outros grupos, e
estariam propensos a fazer uma oferta de 
administradores em relação a outros grupos. 
stradores pode representar entre um terço e dois terços da
: quanto maior for, menor a 
esentada pela remuneração base. 
é normalmente determinada através de benchmarking
dentro de cada sector de actividade. Os executivos mostram uma atenção 
esmo com a compressão salarial 





este factor existe 
lguns 
alta sendo 
ssim, mesmo que a 
 que eles 
 
emprego. Qualquer 
vamente para manter o 
, é a 
 sua remuneração 
 (ranking de 
a fazer diminuir a 
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1.1.2.1 Uma estrutura salarial da Administração?
A primeira questão relaciona-se com a decisão sobre a utilização de uma 
desenvolvimento em separado de 
estrutura salarial separada para 
apenas os administradores, incluem
administradores tende a ser difícil
usadas para os administradores
Descrições de cargos de gestão são geralmente escritas em termos de funções
responsabilidade, alcance e o impacto das atribuições, grau de r
controlo e influência envolvida. 
organização compara os seus cargos com as pesquisas de um ou mais 
valor praticado. Neste tipo de planos
encaixados em intervalos adequados, dependendo de seu valor de mercado.
 
1.1.2.2 Aumentos salariais
A base para os aumentos salariais da gestão 
nomeadamente determinada por uma gestão por objectivos (GPO). Os padrões mensuráveis que são 
desenvolvidos são feitos em conjunto pelos 
tempo, o desempenho é avaliado por ambas as partes numa reunião conjunta 
foram cumpridos.  Este sistema pode funcionar bem quando cada uma das partes respeita a outra parte
exercendo uma influência na avaliação dos objectivos, 
objectivos do ponto de vista dos aumentos salariais. O primeiro
administradores, de modo que as decisões sobre o quanto um
claros. O segundo é que o mundo pode ser muito dinâmico para definir objectivos e ter um prognóstico certo 
para um mês, muito menos para seis meses. Assim, a gestão por objectivos pode ser restritiva e prende os 
administradores a objectivos desactual
administradores são (Atchison et al., 
• A remuneração é dependente dos resultados?
• Faz alguma diferença no desempenho quando o pagamento e 
Muitas das remunerações são diferida
claramente expressos, de modo 
segredo que envolve os aumentos salariais reduz o conhecimento que o
é feita a comparação. 




estrutura salarial geral ou 
uma estrutura de remunerações para o CA. Muitas organizações têm uma 
os funcionários administrativos, algumas destas estruturas incluem mais do que 
-se outros grupos, particularmente os executivos.
 de descrever, e portanto, apesar das descrições de trabalho também serem 
, muitas vezes não são levados tão a sério na determinação dos salários. 
esponsabilidade, a extensão, a natureza do 
A maioria das organizações, utilizam um ranking 
rankings para determinar se é bom o 
, a estrutura foi concebida em primeiro lugar e, em seguida os cargos serão 
 
 
deverá ser obtida a partir do
administradores e pelos accionistas.  No final d
para
porém, há dois problemas principais na gestão por 
 é que não há a comparabilidade entre os 
 administrador deve receber versus outro
izados. Duas preocupações com a remuneração por desempenho para os 
2010): 
 
o desempenho estão ligados?
s, uma vez que o prazo é muito longo, os objectivos nem sempre são 





 O trabalho dos 
 gerais, áreas de 
de referência, no qual a 
 desempenho individual, 
e um período de 
 analisar se os objectivos 
, não 
, não são 
 
 tem sobre a forma como 
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1.1.3 Remuneração variável
Os administradores apresentam maior
colaboradores. Então, a remuneração va
que na maioria das organizações realmente remuneram os 
tanto individual como organizacional. Se existe uma diferença entre os sistemas de remu
administradores e para os não administradores
em termos individuais. Esta diferença aumenta à medida que o cargo so
 
1.1.3.1 Incentivos de cur
A remuneração base pode representar a quase totalidade da remuneração total para os 
inferior e um pouco mais de um terço da remuneração dos 
um bónus, associado ao desempenho de curto e a longo prazo.
bónus anual aos executivos de topo, baseado no desempenho do ano anterior.
avaliado através de indicadores financeiros, como o ROA (Rendibilidade
Capitais Próprios), EBIT (Resultados Operacionais), RL (Resultados Líquidos), entre outros.
 
1.1.3.2 Incentivos de longo prazo
O argumento para os planos de remuneração variável de longo prazo para 
forte quanto mais o organograma da empresa aumenta. A finalidade dos incentivos de longo prazo é manter o 
administrador para o sucesso a longo prazo da organização. Estes planos geralmente envolvem a concessão de 
direitos para o administrador se tornar um accionista da empresa, a um 
empresa no futuro se valorizar, a participação irá ter um valor superior significativo. 
SO são um incentivo de longo prazo, 
 
1.1.3.3 Benefícios e privilégios
Aos administradores são muitas vezes concedidos
adicionais é a retenção desse grupo de 
benefícios adicionais de “algemas de ouro”
                                          
 
 
 (incluindo a remuneração diferida) 
 capacidade de afectar o seu desempenho 
riável parece ser altamente apropriada para cargos de gestão, sendo 
seus administradores em termos de desempenho, 
, então reside na definição do desempenho organizacional e não 
be para o topo da organização.
to prazo (bónus anual) 
administradores médios. A diferença é constituída por 
 Virtualmente todas as empresas oferecem um 
 
 dos Activos), ROE (Rendibilidade dos 
 
administradores
gasto razoável, de modo que
com a duração de 3 anos. 
 
 certos benefícios adicionais. A justificação
colaboradores muito importantes. Atchison et al.
. Um grupo especial deste último é chamado de gratificações.
  ISCAP 
16 
do que a média dos 
neração variável para 
 
administradores de nível 
O desempenho pode ser 
 
 torna-se muito mais 
, se a 
Em Portugal por norma as 
 para os benefícios 
 (2010) chamam a estes 
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1.1.4 Benefícios dos administradores
Benefícios de reforma dos administradores
administradores são os colaboradores mais bem pagos e têm uma duração de serviço na empresa maior 
dois critérios que determinam os níveis de benefícios. 
grandes, pois, novamente, o critério mais frequente, 
dados seguro de vida adicionais e tipos especiais de s
 
1.1.4.1 Gratificações dos 
Este é um conjunto de benefícios especiais à disposição dos 
de topo, que são concebidos para satisfazer as necessidades específicas deste grupo. 
gratificações podem ser identificadas
que fazem parte do trabalho de configuração do 
segunda categoria, gratificações externas, tem a ver com a realização do negócio fora da organização, um 
automóvel, despesas de representação, ou
pessoais, sendo que esta categoria consiste numa grande variedade de itens, tais como exames médicos 
gratuitos, os empréstimos de baixo 
dois primeiros na medida em que é normalmente tributável para o colaborador.
 
1.1.4.2 Planos de reforma
Um plano de reforma proporciona
exigem tanto ao administrador, como à empre
receber benefícios definidos após a reforma. 
sindicatos, órgãos do governo, ou sistemas auto
"compensação diferida" especial (Atchison 
 
1.2 Stock Options 
As SO são uma retribuição em espécie
dependendo da evolução que as acções da empresa t
conseguido.




, no plano da organização são o máximo disponível, uma vez que os 
Os seguros de cobertura para os 
é a remuneração. Aos altos executivos muitas vezes são 
eguros, como o seguro de viagem.
administradores 
administradores, principalmente os 
.  A primeira categoria é interna, as gratificações são compostos por itens 
administrador, como escritórios e mobiliário especial.
 membro de um clube.  A última categoria são as gratificações 
custo e aconselhamento jurídico ou financeiro.  O último grupo é distinto
 
 
 aos administradores uma renda durante a reforma
sa contribuições para um fundo durante o seu emprego, a fim de 
 O financiamento pode ser fornecido de outras formas, como de 
-financiados. Os planos de reforma são,
et al., 2010). 
, paga pela empresa aos seus colaboradores, de valor fixo ou variável, 
erão no futuro ou dos dividendos que esta terá 






 Uma série de 
  A 
 dos 
. Muitas vezes os planos 
 portanto, uma forma de 
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São atribuídas mediante determinados requisitos 
• Adquirir no caso das opções fixas um determinado número de acções da empresa, no caso das opções 
variáveis ou baseadas no desempenho um determinável número de acções da empresa, a um preço 
previamente estabelecido. Nestas opções a liquidação é efectuada pela emissão de acções ou então 
pela cedência de acções próprias que a empresa possui ou compradas para o efeito.
• Receber um determinado valor, variável de acordo com o preço das acções ou dos dividendos. Nestas 
opções a liquidação processa
As SO fornecem uma ligação directa entre a recompensa e a apreciação do preço das acções, uma vez que a 
recompensa do exercício das opções aumenta com o aumento do preço das acções.
 
1.2.1 Planos de SO 
No âmbito de um plano de SO, ao 
preço fixado. Os administradores
plano. Se o valor das acções sobe, o 
um problema posterior. O executivo pode não 
das acções, uma vez que pode usar informações privilegiadas na venda das acções. Um plano de SO é aquele 
em que o executivo tem o direito de adquirir um determinado número de acções da organização numa data 
futura, a um preço específico. 
Porque não basta fornecer um bónus em dinheiro 
• Com o plano de SO não há o recurso à utilização de caixa imediato pela organização. 
que o dinheiro seja usado para factores que não seja a remuneração da organização. 
• A opção, dada a dimensão do dife
um grande problema com os bónus que são baseados no desempenho do ano em curso. 
• O valor final da SO varia de acordo com o preço das acções, assim, alinha
com o interesse dos accionistas.
• As SO, dada a dimensão do deferimento temporal, fornece um tipo de "algema dourada" que mantém 
com o executivo da organização.
 
1.2.2 Dimensões das SO 
A concessão de SO a um administrador
                                
 
 
dando aos colaboradores o direito de:
-se através de dinheiro. 
 
administrador é oferecida opção de compra de acções da organização a um 
 podem comprar acções a qualquer momento dentro de um
administrador ganhará uma quantidade considerável, sendo a tributação 
ter sempre a capacidade de tirar vantage
ao executivo?   




 contém uma série de variáveis importantes: 




 prazo fixado pelo 
ns do aumento do preço 
 Isto permite para 
  
  
recompensa do executivo 
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• Um preço de exercício. É o preço a que o colaborador pode comprar as acções da organização. 
Independentemente do valor de mercado é, em qualquer momento o valor que as acções podem ser 
compradas. Um termo mais genérico para isso é o pr
• O número de acções. Cada SO tem um número máximo de acções que podem ser adquiridos ao preço 
de exercício.  Este número deve estar em relaç
• A programação de aquisição. 
não precisa de exercer nessa data, pode ser feito mais tarde, nem todas as opções devem ser 
exercidas ao mesmo tempo. 
• Data de Expiração.  Embora nem todas as acções são precisas de ser exercidas imediatamen
existe uma data em que elas podem ser exercidas.
• Jurídico.  A concessão das SO é um documento legal. 
acontece se..." perguntas e respostas.
Na última década do século 20, a concessão de 
executivos nos EUA. Estatísticas mais recentes da 
de SO representava em 2001 54% do total de compensação dos executivos de topo, um aumento de 34% em 
relação em 1992. Além disso, mais empresas estão a conceder SO: em 2001 80% das empresas na S&P 500 
(índice composto por 500 empresas
mais importantes para o mercado) concederão SO aos seus executi
1992 (Lam, S. e Chng, F., 2006).
Um benefício principal das SO
alinhamento da riqueza dos executivos com o desempenho da empresa é afectado por 
únicas de SO. Primeiro, os executivos normalmente têm que manter as suas SO por um período de tempo antes 
das opções se vencerem. Segundo
devem exercer ou desistir das opções pouco depois de deixarem a empresa.
Dimensão, intensidade de capital, poder de mercado, oportunidades de crescimento e intensidade de 
investigação, desenvolvimento e publicidade foram usadas como ligações ao alcance da gestão.
Dimensão: a dimensão da empresa pode afectar o nível óptimo de concessão de 
diferentes dimensões encaram diferentes graus de 
                                                          
1
 O moral hazard decorre do facto de um indivíduo ou instituição não tomar todas as consequências e
das suas acções e, portanto, tem tendência em 
                           
 
 
eço da opção ou preço de exercício.
ão ao desempenho do executivo.
 Nas SO existe uma data em que o executivo pode exercer a opção. 
  
 
 Como tal, ele contém uma série de "O que 
 
SO emergiu como a maior componente 
Standard and Poor’s (S&P) suportam esta tendência: o valor 
 devido ao seu tamanho de mercado e liquidez representa as 500 empresas 
vos de topo, em 
 
 é o alinhamento de interesses dos executivos com os dos accionistas. O 
, os executivos não podem vender as suas opções. 
 
moral hazard 1. Monitorização e 
agir com menos cuidado em relação às suas acções.






da compensação dos 
comparação com 62% em 
três características 
Terceiro, os executivos 
 
SO como empresas de 
gastos de agência são
 responsabilidades 
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tipicamente maiores em empresas maiores, consequentemente requisitam um nível
o desempenho. Contudo, os gastos
economias de escala e também são
Intensidade de capital: empresas com um nível de intensidade de capi
investimento em activos intangíveis, um nível alto de 
intangíveis são inobserváveis, e consequentemente dificultam a monitorização.
Poder de mercado: se poder d
disciplina da competitividade do produto de mercado, então nos contratos óptimos para os 
requisitáveis níveis de SO elevados.
Oportunidades de crescimento: os 
mais discricionários em tomar decisões estratégicas e tácticas que uns que não têm oportunidades. A prudência 
da gestão aumenta com o crescimento de oportunidades da empresa.
Intensidade de investigação, desenvolvimento e publicidade: investimentos em investigação, desenvolvimento e 
publicidade são activos intangíveis que deverão afectar os 
nestes três tipos de investimento da empresa para a
administradores e maior é a necessidade por 
Foi demonstrado por Lam, S. e Chng, F.
o risco da empresa, o que pode implicar que 
cargo na empresa irá ser induzido a maximizar a 
qual irá receber se accionar a opção de compra nas SO, através do
As concessões de SO são visíveis e dispendiosas, 
adopção de SO mostra informação 
empresas concedem SO pouco tempo antes da di
formas de compensação como são o vencimento e os bónus anuais,
libertação de fundos imediatos. Como resultado, as empresas q
a acreditar nas SO como uma forma de compensação para conservar o dinheiro. 
consideram a valorização da empresa, assunção de riscos, poupança fiscal e conservação de tesouraria, mas 
rejeitam a poupança fiscal e a conservação de tesouraria como motivações.
 
1.2.3 Tipos de SO 
Existem dois tipos de SO: de incentivo




 de monitorização podem ser menores em empresas 
 monitorizadas por analistas. 
tal baixo, ou conservador, um nível alto de 
SO é necessário para alinhar incentivos. 
 
e mercado da empresa isola o processo de decisão dos 
 
administradores da empresa com grandes oportunidades de crescimento são 
 
cash-flows futuros. Quanto maior for a confiança 
tingir uma vantagem competitiva, maior é a prudência dos 
SO para alinhar incentivos. 
 (2006) que o valor da opção aumenta com a volatilidade da empresa ou 
as SO encorajam a assunção de riscos. Um CEO que deixará o 
sua recompensa potencial da compensação no curto prazo, no 
s gastos em investigação e desenvolvimento.
e podem ser um sinal de credibilidade aos investidores. A 
interna favorável em relação do valor da empresa. Como resultado
vulgação de notícias favoráveis, c
 sendo que as
ue passam por problemas de tesouraria, tendem 
Lam, S. e Chng, F.
 
 e não qualificadas. 
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SO maior para optimizar 






ontrariamente às outras 
 SO não necessitam de 
 (2006) 
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Nos termos básicos da operação de SO
diferenças. Quem recebe as opções:
podem qualificar à atribuição de
importante, cada uma é tributada de mane
 
1.2.4 Exercer as Opções 
As SO podem não ser exercidas até à data de maturidade. 
o melhor para exercer as SO, o preço pode subir, 
as opções, ou mesmo assim podem 
colaborador pode entrar em contacto com o corretor ou o com o administrador do plano para primeiro comprar as 
acções ao preço de exercício e logo 
seguida, recebe o ganho monetário.
 
1.2.5 Qual é o valor de uma opção?
O valor das SO pode variar de zero a uma enorme quantidade de dinheiro. 
astronómica que é divulgada para altos executivos vêm do exercício de SO. 
afectam o valor de uma SO? Se o preço 
SO é zero e não há razão para exercer a opção, p
uma data exacta. Em muitas empresas, quando o preço de mercado das acções 
suficiente para que a opção tenha
exercício menor. Se o preço actual 
desejável, é aqui que faz sentido 
menos o preço de mercado e taxas 
Uma abordagem é dizer que qualquer SO não tem qualquer valor antes da data de aquisição 
desconhece se o valor de mercado será superior ao preço de exercício. 
mercado, mas isso é na melhor das hipóteses
pouco a ver com o valor actual de mercado, es
Para ir além de técnicas de adivinhação s
Black-Scholes é a mais conhecida dessas técnicas, t
nas DF. 
                 
 
 
, esses dois planos não diferem muito entre si,
 Para as primeiras só os funcionários, para as segundas, 
 SO. As primeiras têm uma data obrigatória de expiração de dez anos
ira diferente. 
Existe três opções: Nada fazer, o 
e o colaborador pode não ter recursos 
não optar por considerações de ordem fiscal. 
de seguida vender as mesmas no mercado, sendo que o
  
 
 Quase dois terços da remuneração 
 Então, quais são as situações que 
actual de mercado for inferior ao preço de exercício das SO, o valor da 
elo menos com uma SO não é necessário exercê
parece que 
 valor, esta cancela as SO em curso e reemite (
de mercado for superior ao preço de exercício, sendo 
o exercício das SO, uma vez que o valor das SO é a taxa corrente de mercado 
aplicáveis independentemente de corretagem. 
 Outra abordagem é usar o 
 uma medida incerta, porque, o valor na data da aquisição pode ter 
ta abordagem é chamada de abordagem intrínseca à avaliação. 
erão necessárias técnicas matemáticas 
odas as SO devem ser valorizadas e este valor 
                           ISCAP 
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 mas existe algumas 
só os directores se 
 e mais 
timing pode não ser 
financeiros para exercer 
Exercício sem dinheiro: o 
 colaborador, em 
-la sobre 
não vai subir o 
reprice) com um preço de 
esta a situação mais 
uma vez que se 
valor actual 
e complicadas. O modelo 
é reflectido 
RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Capítulo I – Apresentações e Conceitos
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
1.2.6 Outras Formas de Compensação
1.2.6.1 Planos de acções restritas
Neste tipo de planos, ao executivo é concedido um certo número de acções como um bónus, 
pode vender as acções até que certas condições for
manutenção das acções por um período
período. Outra condição pode estar relacionada com a
tem o direito de readquirir as acções (normalmente o valor mais pequeno do montante ent
colaboradores pelas suas acções ou o justo valor de mercado das acções n
se certos objectivos financeiros não 
determinado período de tempo. Como as SO estão sob ataque
popular. 
 
1.2.6.2 Direitos de valorização de acções (
Esses tipos de planos funcionam como as SO, mas 
executivo é concedido uma opção a um 
durante um período estabelecido, m
diferença entre o valor actual 
procedimento, faz com que o executivo 
muitos planos restringem o ganho possível para 50%, 
tributado ao executivo, quando recebida, mas não há obrigação tributária quando os direitos são oferecidos.
 
1.2.6.3 Planos  de acções fantasma
Estes planos são representados por unidades de acções
maturidade entre 4 e 6 anos, no qual
original e o valor actual. Determinar o valor actual 
são comercializadas não há um valor real de mercado, então por
são usadas como substitutas para 
acções, então por outro lado, as organizaçõ
phantom stock são interessantes para as empresas não cotadas
atribuem SO virtuais. Se o valor da empresa aumentar e o executivo decidir exerc
empresa entregará o lucro que ele teria realizado com um plano de 




 (restricted stock) 
em satisfeitas. Estas condições 
 de tempo e que o colaborador permaneça 
lguns objectivos de desempenho, neste caso a
o momento em que são readquiridas) 
forem cumpridos ou o colaborador não permanece 
 (média, etc.), este tipo de plano t
Stock Appreciation Rights 
aqui o executivo não tem de comprar as
preço estabelecido. Este pode exercer essa opção a qualquer momento 
as ao invés de ter que comprar a acção, o executivo recebe da empresa a 
de mercado das acções e o valor da opção estabelecida 
não tenha de despender dinheiro para adquirir
60% do crescimento do valor das acções. O ganho é 
 (Phanton Stock Plans) 
. Estas unidades, normalme
 o executivo recebe o valor actual da acção ou a diferença entre o valor 
das acções pode ser um problema, s
 vezes, uma série de outr
avaliar as acções, e o seu aumento é assumido para 
es utilizam os serviços de um perito para fazer avaliações anuais.
, após uma avaliação da empresa, estes planos 
SO
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sendo que não 
envolvem geralmente a 
na empresa durante esse 
 empresa 
re, o valor pago aos 
na empresa durante um 
orna-se mais 
- SAR) 
 acções. Ao 
na acção. Este 
 a acção. No entanto, 
 
nte têm uma data de 
empre que as acções não 
as medidas financeiras 
criar um maior valor nas 
 As 
er o seu direito virtual, a 
 verdadeiro. A principal
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desvantagem deste plano é a mesma que
liquidez. 
1.2.6.4 Planos  de d
Neste tipo de planos, são concedidas
ganha essas acções através do desempenho da organização, n
programa é de 50% em acções e 50% em dinheiro c
 
1.2.6.5 Diferenças e c
Em todos estes planos, há três temas comuns: a
estabelecimento de metas de desempenho para o exec
maximizar o valor da recompensa pa
mas o terceiro está em constante mutação.
 
1.3 O papel do executivo
Os executivos são os colaboradores da empresa 
a 5% do total de colaboradores, pois são e
destes são mensuráveis, o que 
significativo nos resultados e, portanto, devem ser recompensados 
observar o exterior da organização, nomeadamente 
estratégias necessárias para manter 
colaboradores está intimamente associada 
 
1.3.1 O executivo como agente
Através de um CA que é eleito pelos accionistas, um grupo de executivos é contratado
organização. Assim, a propriedade encontra
encontra-se com este grupo empresarial contratado, o
natureza da relação entre o accionista e o executivo, é visto como uma relação de agência em que os actos de 
execução do agente é agir de forma a maximizar os interesses dos accionistas. O problema da agência é que os 
executivos podem não agir no melhor interesse dos accionistas, m
divergentes estas duas vontades
       
 
 
 das gratificações e da participação nos lucros, ou seja, a perda de 
esempenho 
 unidades do desempenho que representam acções ordinárias. O executivo 
ormalmente, o pagamento desse tipo de 
om base no valor actual das acções.
omparações 
 recompensa do executivo para o sucesso da organização,
utivo que reflecte esse sucesso, e
ra o executivo. Os dois primeiros são os objectivos relativamente estáveis, 
 
 
que estão no topo da hierarquia organizacional, geralmente 1%
les os responsáveis pela estratégia global da empresa. Os resultados 
geralmente assume-se que estes administradores
com essa base
o ambiente, são encarregados de elaborar as metas e 
a organização eficaz, então a compensação para este grupo 
ao sucesso da organização como um todo.
 
-se com o accionista, mas o controlo das operações da organização 
 resultado é a separação entre propriedade e controlo. 
as no seu melhor interesse, o
. 




 por fim a tentativa de 
 
 tiveram um impacto 
. A visão do executivo é 
de 
 
 para liderar a 
 A 
 que podem ser 
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1.3.2 Medidas de Desempenho
O executivo que recebe um bónus, recebe porque alguma medida de desempenho foi observada durante 
período de tempo, normalmente um ano. As medidas podem se
individuais, mas são mais prováveis 
financeira - os lucros da organização. 
as vendas, a produtividade, a redução de 
a combinação de medidas de organização e do cargo e c
vários critérios. Os problemas com 
poderão ser compreendidos. Embora os lucros possam
• Lucro por acção: O lucro líquido da organização, dividido pelo número médio de 
• Rendibilidade dos Capitais Próprios: o lucro líquido da empresa dividido
• Rendibilidade dos Activos: o lucro líquido da empresa dividido pelo Capital líquido da organização.
 
1.3.3 Gestão da compensação de executivos
A gestão da compensação de executivos
matéria importante: "Quem define a remuneração do executivo?
os executivos, mas com os executivos 
satisfatória. 
 
1.3.3.1 O Papel do Conselho de Administração
A resposta das empresas de capital aberto
comissão especial do CA, conhecido como Comi
composta por três a cinco membros que 
não sejam). A razão é assegurar aos accionistas, credores e outras partes interessadas que
não é injusta tirando assim partido da sua posição de poder. Estes membros exteriores do 
reúnem-se de forma independente do resto do 
eficácia dos planos da organização de compensação, para estabelecer planos de compensação e definir níveis 
de compensação para os executivos da organização.




r financeiras ou não financeiras e podem ser 
que sejam de natureza múltipla. A forma mais comum dos
 Existe uma série de outras medidas organizacionais
gastos, etc. Os bónus podem ser simples ou múltiplos, e
ada variável deve ser ponderad
os planos múltiplos são que estes têm mais 
 ser a medida mais popular da organização
 pela média do Capital líquido.
 
 difere de outros programas de compensação da organização numa 
” Para todos os outros grupos, a resposta seria 
a estabelecer a sua própria remuneração, esta hipótese
 
 à gestão da compensação de executivos
ssão de Remunerações. Esta comissão normalmente é 
podem ou não ser executivos dentro da organização





 bónus é a 
 possíveis, tais como 
 podem incluir 
a quando são utilizados 
complexidade e, portanto, 




 torna-se pouco 
, é a utilização de uma 
 (é preferível que 
 o grupo de gestão 
CA, normalmente 
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1.3.3.2 O papel da Comissão de R
O papel fundamental da CR é elaborar o 
é uma tarefa muito difícil, pois d
desenvolvimento de um plano que oferece muito
perder o executivo, mas este não é o dilema que enfrenta a comissão. Há uma necessidade de ter todos os 
aspectos do plano de compensação 
desempenho desejadas. A comissão, para executar o seu papel, leva 
por desenvolver e subsequentemente rever a estratégia de co
procedimentos para ver se a estratégia pode 
de compensação para administradores
relatório ao CA e por último, a co
administradores de topo, para atingir os objectivos como descritos no plano.
membro da CR é ser independente da comissão executiva, sendo 
interessados num conhecimento so
processo moroso. 
 
1.3.4 O executivo é pago excessivamente?
A remuneração dos executivos nos 
média dos trabalhadores e da gestão de topo foi drasticamente ampliada. O que parece estar acontecer é que a 
necessidade de se manterem competitivas as compensações (ou acima dos nívei
as compensações, derivado à facilidade de acesso 
mundiais também aumentaram drasticamente os níveis de compensação dos
foge à regra. Quando um consultor de remuneração dos executivos é contratado, uma das
acontece (Atchison et al., 2010): 
• O CEO é mal pago. O consultor relata isso para a 
• O CEO não é mal pago e a empresa está a desempenhar. 
com um conjunto de empresas. O resultado é uma recomendação de aumento salarial do executivo.
• O CEO não é mal pago e a
inevitável. O consultor sugere então uma redução 
Além disso, os críticos (Atchison 
e a remuneração dos restantes trabalhadores.
em 2000 de 531 vezes e em 2007 era de 344 vezes.
aumentar a descrição de como e porquê




plano de compensações para os executivos d
esenvolver um plano cria gastos excessivos para os accionistas, n
 pouco pode ser desmotivador e colocar a empresa
a relacionarem-se tão directamente quanto possível à
a cabo uma série de actividades, c
mpensação juntamente com as polí
ser implementada. De seguida a comissão deve elaborar o 
 de topo e implementar o plano para o próximo a
missão necessita periodicamente (durante o ano)
 Uma importante qualificação em ser 
também importante ter membros que estão 
bre este tópico, bem como ter tempo suficiente, 
 
EUA aumentou drasticamente nos últimos vinte anos, a diferença entre a 
s competitivos) está alimentar 
de informações. Em consequência, as
 seus executivos, e Portugal não 
CR e o salário do executivo é aumentado.
O consultor compara o salário do executivo 
 empresa não está a desempenhar. A redução
para evitar. 
et al., 2010) habitualmente apontam na crescente disparidade entre o executivo 
 Em 1980 a disparidade era de 42 vezes, em 1990 de 85 vezes, 
 Três teorias (Atchison et al.
 os salários dos executivos tenham chegado tão alto. A primeira delas
ISCAP 
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e topo da empresa. Esta 
o entanto, o 
 em risco de 




no, juntamente com o 
, de rever o processo dos 
uma vez que este é um 
 restantes empresas 
 seguintes três coisas 
 
 
 do volume de negócios é 
, 2010) contribuem para 
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é a teoria da agência, depois a teoria do torneio e a última a teoria 
 
1.3.4.1 Teoria da Agência
Os executivos de topo são o agente para os accionistas. Isto 
executivos de topo são os mesmos, 
esta divergência, alinhando os interesses da administração com os seus, através da concepção de 
compensação atraentes. 
 
1.3.4.2 Teoria  do Torneio
Esta teoria vê a escada de promoção da organização como uma série de torneios. 
colaborador ganhou esse torneio e tem direito à recompensa 
recompensas, mas o número de torneios (ou seja, posições) diminui à medida que cada passo até a escada ao 
topo é atingida. O torneio final é o de CEO. 
ganhar são muito baixas. 
 
1.3.4.3 Teoria da Comparação
Na teoria da comparação social, as pessoas precisam de se avaliar a elas próprias em comparação com os 
outros. Para um executivo ser visto como esteja a desempenhar bem, ele deve ser recompensado 
ou superior em comparação 
compensação do executivo comparável à dos executivos de organizações concorrentes. De facto, uma das 
forças na propulsão da remuneração do executivo, é que est
melhor e, portanto, aumentam um pouco
compensação aumenta exponencialmente.
 
1.4 Porque é que os CEO recebem SO
A maior parte das empresas não seguem prá
contratos de compensação óptimos são incompletos ou incorrectos.
hipóteses. 
A primeira foi a relação entre o alinhamento da riqueza dos CEO com os retornos dos accionista





pressupõe que os interesses dos accionistas e 
mas não são, criando problemas de agência. Os a
 
A p
desse torneio. Cada nível tem
 As recompensas devem ser elevadas porque as probabilidades 
 Social 
aos seus colegas executivos. As CR respondem a isto mantendo uma 
as comissões decidem que o seu executivo é 
 mais a remuneração. Se todas as CR seguire
 
 
ticas de compensação óptimas, ou as teorias financeiras dos 




ccionistas, tentam superar 
planos de 
romoção significa que um 
 maiores 
de 
de igual forma 
m a mesma fórmula, a 
s. Os resultados
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encontrados mostram que as empresas não fornecem incentivos através de SO e através da associação com a 
fracção de acções detidas pelos CEO. Contudo é possível que os CEO recebam SO sistematicamente, alterando 
directamente a sua participação 
em relação aos problemas em função da reforma dos CEO. Não existe provas que as empresas aumentam os 
incentivos através da oferta de SO, perto da reforma dos CEO, pelo que a segun
terceira teoria relaciona-se com a 
crescimento fornecem maiores níveis 
talento, mas o valor da compensação para esses 
subsequente. A quarta teoria relaciona
que empresas fornecem maiores incentivos através de SO quando os
de “ruído” em relação aos retornos.
resultados demonstram que não existe associação significante entre 
através de SO. A sexta teoria diz respeito a
incentivos de compensação mais baixos. Os bancos e outras instituições 
média de todos os sectores de actividade
empresas que pagam zero dividendos 
que, quando não é distribuído dividendos, os 
salário fixo anual. A oitava teoria tem a ver com a redução de i
impostos como uma explicação para a mistura de compensação dos CEO entre SO e salários em dinheiro e 
bónus. Em empresas com prejuízos fiscais acumulados espera
mais provável que eles obtenham uma menor redução fiscal através da compensação em dinheiro.
vantagens fiscais das SO são mais baixas quando as opções são concedid
teoria diz respeito à gestão dos resultados, o que
papel no uso das SO nas empresas aos CEO.
As considerações do ciclo de vida dos CEO parecem ser importantes 
SO. Novos CEO recebem especialmente maiores concessões, o que e
executivos de níveis baixos recebem menos incentivos de compensação, uma vez que as suas decisões têm 
menos impacto no valor da empresa.
concessões de SO, sugerindo 
executivos que irão abandonar a empresa.
Entre os vários sectores regulado
mas os bancos encontram-se na média. As empresas tendem a fornecer maiores ince
quando os resultados contêm alguma 
níveis marginais e não é robusto para controlar a variação inter
tendem a fornecer uma maior parte da compensação aos CEO através de SO, mas o resultado pode ser
                                                         
 
 
no capital em resposta às decisões de compensação da empresa.
da teoria fica descartada.
natureza dos activos das empresas. Empresas com oportunidades de 
de compensação aos CEO, talvez para atrair os 
administradores é relativamente indiferente ao desempenho
-se com os dados contabilísticos turbulentos. Provas limitadas sugerem 
 resultados contêm grandes quantidades 
 A quinta teoria trata a relação entre os gastos 
a alavancagem financeira e os incentivos 
os incentivos em sectores regulados. Os 
financeiras 
. São apresentadas na sétima teoria as dificuldades de liquidez. As 
dobram o rácio entre SO e a compensação em dinheiro
administradores serão mais recompensados através de SO do que 
mpostos. As provas não suportam a redução de 
-se que concedam mais opções, uma vez que é 
as na forma de
 não existe qualquer prova que a gestão dos resultados tem um 
 
em determinar padrões de concessão das
ste resultado suporta a conjectura que 
 Os CEO em final de funções recebem níveis 
que os CA pagam pouco relativamente à compensação a longo prazo 
 
s, as de utilidades aparentam fornecer incentivos de SO 
“turbulência”, contudo, o efeito é estatisticament
-sector. Empresas com dificuldades de liquidez
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 A segunda foi 
 A 
administradores com mais 
 
da agência e a dívida. Os 
administradores recebem 
encontram-se próximas da 
, o que significa 
 As 
 SAR. A nona e última 
 
os 
baixos e anormais de 
aos 
aos CEO mais baixos, 
ntivos através de SO 
e relevante apenas em 
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motivado pelos aos incentivos aos 
Johnson e Tian (2000) afirmam que
específico a um baixo gasto 
relativamente pouco diversificados
Como resultado, aplicar o princípio da valorização do risco neutro a uma SO provavelmente subestima o valor 
que um executivo atribui à opção
 
1.5 Comparações Internacionais
Os resultados encontrados por Murphy (1999
mas as empresas americanas são as que têm as 
CEO, com mais qualidade e também com 
maior é a remuneração. Interessante saber que
restantes, estes recebem uma maior fracção da sua remuneração através de SO, e uma baixa fracção de salário 
anual. 
Murphy (1999) lançou resultados mais especulativos, motivado pelos dados existentes. Especula que os níveis e 
as estruturas estão a convergir, reflectindo o aumen
 
1.6 Compensação e os mé
Embora exista nas pesquisas académicas, poucas provas do papel da imprensa financeira e popular como 
potencial monitor da compensação dos executivos, o
com um desempenho operacional fraco estão mais sujeitas a ser seleccionadas para a cobertura por parte da 
imprensa. 
 
1.6.1 Formulação de hipóteses
Core et al., (2008) formularam várias hipóteses no que diz respeito à cobertura
A primeira hipótese, foi se a cobertura negativa da impr
relacionada ao pagamento em excesso, 
hipótese. A segunda hipótese é se
positivamente relacionada com a compensação total, o que os
                                                              
 
 
administradores para reduzir os dividendos quando estes mantêm as opções.
 os accionistas com portfolios muito diversificados podem gerir o risco 
através da diversificação. Os executivos podem ser
, respeitante ao valor do seu capital humano se este 
. 
 
), mostram o que os CEO americanos são os que recebem mais, 
maiores dimensões e por conseguinte necessitam de melhores 
mais talento para as gerir, significando que q
 os executivos americanos são pagos de maneira diferente dos 
to do mercado global e do mercado dos 
dia 
s CEO de empresas com dimensões maiores e empresas 
 
 dos mé
ensa sobre a compensação dos CEO 
sendo que os resultados encontrados são
 a cobertura negativa da imprensa sobre a compensação dos CEO 




 avessos ao risco e 
for o risco específico. 




 consistentes com esta 
está 
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imprensa faz pelo menos alguns ajustamentos para o 
CEO é que irão focar a sua atenção negativa.
compensação dos CEO, se está positivamente relacionada com grandes 
que foram encontrados resultados 
foram ainda, formuladas mais três hipóteses
dos CEO decresce após a cobertura negativa da imprensa
aumenta, e se o exercício das SO decresce após atenção negativa.
não são fortemente suportados, o que
compensação, são fracamente governadas e que a fraca governação das empresas não respondem à pressão 
externa. 
 
1.6.2 Influência da imprensa na compensação dos executivos
Existe três formas no qual a atenção da imprensa pode afectar a reputação das empresas e 
e administradores, tendo um importante papel na 
empresas com fraca corporate governance
para reformar ou aplicar leis de
administradores e directores pode
atendam aos interesses dos seus accionistas e colaboradores. Terceiro, 
reputação dos administradores 
famílias. 
Entre 1994 e 2002 o número de artigos sobre a compensação dos CEO aumentou 904% (Core 
29.2% dos artigos tiveram um tom negativo em relação à compensação dos CEO, em que nas três publicações 
estudadas por Core et al. (2008)
das revistas financeiras são negativos, 36% dos artig
artigos publicados pelas agências financeiras (Reuters e Dow Jones).
É esperado que a publicidade em relação à
componentes da compensação dos C
tamanho da empresa também é um determinante 
uma maior dimensão irá ter um apelo mais amplo pois essas empresas estão mais propensa
nome, bem como ter maiores bases de clientes e de accionistas. Ao mesmo tempo, as 
podem conseguir impor gastos às
A imprensa está mais propensa a escrever um artigo negat
popularidade junto do público. 
                                                                   
 
 
normal nível de compensação quando de
 A terceira, diz respeito à cobertura negativa da imprensa 
quantidades de exercícios de SO, o 
consistentes com esta hipótese. Juntamente com as três hipóteses anteriores 
 pelos autores. Estas três hipóteses referem
, se a saída dos CE
 Os resultados destas
 se poderá levantar sobre a possibilidade das
 
corporate governance. Primeiro, a atenção da imprensa nas 
 pode levar a que os políticos e as reguladora
 corporate. Segundo, a atenção negativa por parte da imprensa aos 
 levar à questão se estes indivíduos são bons tomadores de decisões e
a atenção ne
e directores dentro das comunidades e impor gastos
 (agências financeiras, jornais e revistas financeiras) cerca de 47% dos artigos 
os dos jornais também o são contrastando com os 22% dos 
 
 compensação dos CEO deriva não apenas da magnitude e dos 
EO, mas também dos determinantes gerais da cobertura da imprensa. O 
na publicidade e a cobertura jornalística nas empresas com 
 empresas de média que cobrem os assuntos negativos
ivo quando o indivíduo sobre escrutínio perdeu 
ISCAP 
29 
cidem em que 
sobre a 
-se: se a compensação 
O após atenção negativa 
 restantes hipóteses 
 empresas com elevada 
dos seus directores 
s decretem legislação 
 que 
gativa pode prejudicar a 
 sociais a eles e às suas 
et al., 2008). 
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Capítulo II - Determinantes
 
Os objectivos da maior parte dos planos de SO são
outros colaboradores, sendo que a
relativamente menos avessos ao risco, porque 
empresas, as que têm um maior 
incentivos de retenção através da combinação de disposições de maturidade e 
a motivação dos executivos também é um objectivo das SO,
entre o desempenho da empresa e a riqueza dos executivos, fornecendo 
adquiram acções, o que aumentará o preço 
acções) que o preço das acções 
A transferência da compensação na forma de SO em vez de dinheiro, permite às empresas conservar o dinheiro 
enquanto reduzem as despesas divulgadas contabilisticamente
Para que as SO atinjam os objectivos estabelecidos, é e
negociáveis, os executivos menos 
imediatamente vender todas as SO
porque os executivos que consideram deixar a empresa irão simplesmente vender as suas 
saída. Permitem também, que os executivos negoceiem as suas SO, 
eliminação da ligação entre a riqueza dos executi
 
2.1 Stock Options nas remunerações dos executivos
Recentemente, muitas empresas 
baseada em acções, o que na maior parte dos casos, estes deslocamentos têm sido
executivos que participem no capital da empresa
pagamento baseado em acções em vez de dinheiro.
A divergência entre o gasto e o valor das opções tem implicações para a avaliação dos 
pelas SO. A emissão de opções não negociáveis ajudam a atrair executivos 
componente de permanência. Uma das mais controversas práticas da remuneração dos executivos envolve a 
redefinição dos termos das opções, nomeada
                                                                            
 
 
, ajudar a atrair, reter e motivar os executivos da 
s SO ajudam as empresas a atrair executivos que são mais talentosos e 
estes indivíduos irão naturalmente seleccionar nas ofertas das 
potencial de compensação baseada no desempenho.
SO de longo prazo, uma vez que 
 através do fornecimento de uma ligação directa 
assim 
destas (através das suas acções) e que evit
diminua. 
, permitindo deferir os rendimentos tributáveis.
ssencial que sejam 
talentosos e mais avessos ao risco podem simplesmente aceitar as 
 atribuídas. Similarmente, as SO negociáveis podem não fornecer incentivos, 
o que irá reduzir os incentivos através da 
vos e o desempenho da empresa. 
 
deslocaram o pagamento do salário base em direcção à
 recebem tipicamente um prémio de risco por aceitar 
 
talentosos 




 Estas fornecem 
incentivos para que estes 
am (através das suas 
 
não negociáveis. Se são 
SO e 
SO antes da sua 
 compensação 
 subtis e graduais. Os 
incentivos fornecidos 
que inclui também a 
 que a redefinição 
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esquece o fraco desempenho 
incentivos para os executivos que detêm opções.
Se os executivos exercem antes da
sacrificam tanto o potencial crescendo no preço das acções e a habilidade para diferir o pagamento do preço de 
exercício. A decisão de exercer em cada período irá naturalmente depender no pr
preço de exercício). 
Deixar os executivos exercerem
antecipadamente aumenta o valor da opção ao executivo não diversificado, uma vez que os executivos podem 
sempre manter a opção até o termo, mas na prática escolhem não 
antecipado acontecer, reduz o gasto
Na prática, as opções tornam-
variedade de práticas observáveis, 
de 4 anos (25%) e as acima de 5 anos (20%) (Hall e Murphy, 2002).
A aversão ao risco, combinado com a não diversificação leva a uma ten
tendência de queda nos preços entre o 
medida dispendiosa de transmitir c
de pagamentos contingentes, pois
 
2.2 Hipóteses Desenvolvidas e Resultados
O uso pelas empresas de planos de SO para não executivos está a crescer. 
não executivos como todos os colaboradores que não sejam os cinco executivos
compensados identificados no Proxy Statement
As empresas através da concessão anual de opções e de acções restritas ao
óptimo de incentivos em capital, este 
da empresa. Estas definem níveis de incentivos através de acções e concedem SO e acções restritas de um 
modo que é consistente com a teoria económica. O uso da concessão de novos incentivos depende do desvio 
entre o nível óptimo de incentivos e os níveis existentes de incentivos aos CEO, 
pagar através de acções e de opções 
Existe empresas que apresentam planos
                                                          
2
 Em Portugal esta Demonstração pode ser comparável ao relatório 
inclui (em 2009) e irá continuar a apres
                                                                      
 
efectivo dos executivos, as empresas adoptam estas políticas criando maus 
 
 data de maturidade (e imediatamente vender as acções adquiridas) 
eço da acção (relativamente ao 
 antes do termo, afecta tanto o gasto como o valor da SO. 
o fazer. Em contraste, deixar o exercício 
 da empresa ao conceder uma opção. 
se exercíveis apenas quando chegam à maturidade. Contud
sendo as mais comuns, as com maturidade acima de 3 anos (33%), 
 
dência de aumento nos preços ou 
gasto da empresa e o valor da SO. As opções são particularmente uma 
ompensação, mas também é verdade para os bónus de risco e outras formas 
 são um incentivo importante e benéfico como tipo de pagamento.
 
Compreende
 2 (irá ser apresentada mais à frente) (Core e Guay, 2001).
s CEO, conseguem gerir o
nível óptimo de incentivos através de acções varia com
sendo 
os benefícios da compensação diferida. 
, que exigem um número mínimo de acções detidas pelos executivos.
Corporate Governance ou Governo da Sociedade, que 








-se, neste caso, como 
 (CE)  mais altamente 
 
 nível 
 as características 
o desejo da empresa em 
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Estes contratos são geralmente denominados “planos de participação” (Core e Larcker, 2002)
serem adoptados, as empresas disponibilizam baixos dividendos e têm 
por parte dos executivos. Contudo, nos dois anos após a introdução deste plano, a particip
significativamente, sendo os dividendos estatisticamente mais el
e o aumento da participação parece resultar no melhoramento
 
2.2.1 Hipótese: executivos inferiores e a influência nos resultados
As empresas concedem SO a não executivos para fornecer 
tipos de colaboradores, e substituir o pagamento em dinheiro.
Provas de Core e Larcker (2002) 
esses incentivos. Para os não executivos
incentivos, uma vez que a capacidade dos colaboradores de níveis inferiores
através das suas acções individuais é limitada, e a
opções na altura da saída, deste modo f
pelo facto das opções terem um período d
manterem as SO, pode servir para atrair colaboradores com menos aversão ao risco. As empresas fornecem 
incentivos com base em capital mais intensamente para 
directamente, os gastos com a monitorização são mais
e mais descentralizadas, existindo
tem maiores oportunidades de crescimento, porque os colaboradores de níveis inferiores nas maiores empresas 
têm menos probabilidades de conseguir influenciar o preço das acções atra
A prevalência de períodos de maturidade para as opções e os requisitos que os colaboradores exercem 
imediatamente quando eles irão deixar a empresa su
colaboradores. A importância de reter os colaboradores é maior em empresas que necessitam de 
administradores com maior qualidade e em empresas 
do que o factor da produção, uma vez que as e
administradores mais capazes. 
As empresas concedem novas SO para não executivos tanto como substituto em dinheiro, tanto para fazer 
ajustamentos nos níveis de incen
pagamento em dinheiro nas empresas com dificuldades financeiras, com necessidades de capital, grandes 
gastos de aceder aos mercados de capital e o interesse relativamente grande em atra
avessos ao risco. A substituição
                                                                
 
baixos níveis de participação no capital 
evados nos dois anos após a adopção do plano, 
 do desempenho da empresa.
 
incentivos baseado em capital, atrair e reter certos 
 
sugerem que os contratos dos executivos requerem que estes mantenham 
, é pouco claro se as empresas usam as SO para propósitos de 
, em influenciar o preço das acções 
os colaboradores geralmente é exi
orçando um exercício antecipado. O incentivo de retenção é reforçado 
e maturidade de dois, três anos e a exigibilidade aos colaboradores 
os não executivos quando
 dispendiosos, ou seja, quando as empresas são maiores 
 maior turbulência no ambiente operacional da empresa, e quando a empresa 
vés das suas acções individuais.
gere que as empresas usam as SO para reter os 
em que o capital humano é relativamente mais importa
mpresas com maiores oportunidades de crescimento requerem 
tivos. A compensação com base em capital pode ser um substituto para o 
 do pagamento em dinheiro por SO reduz o impacto da compensação nos
ISCAP 
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. Antes dos planos 
ação aumenta 
 
gido que exerçam as 
de 
, ao serem monitorizados 
 
nte 
ir colaboradores menos 
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resultados, porque a compensação em dinheiro é uma despesa
concessão de SO apenas é divul
 
2.2.2 Hipótese: nível óptimo de incentivos
Existe um nível óptimo de incentivos 
acções e de opções para ajustar o portfolio de incentivos pa
Ao longo do tempo, os incentivos de c
incentivos. Uma razão é que as características da empresa e as características do 
longo do tempo, outra razão é que os 
periodicamente. A participação dos 
e com a dificuldade de monitorização, 
ao mesmo nível da dimensão da empresa, sendo que o
incentivos com base em acções maiores.
Empresas que operam em ambientes menos previsíveis ou turbulentos
pois irão exibir uma maior concentração de participação dos 
por parte destes implica que os níveis de participação irão aumentar ao mesmo nível 
turbulência. 
O uso de compensação baseada em capital como SO ou acções restritas reduz os 
através do fornecimento aos administradores
empresas por outro lado podem preferir conceder compens
em vez de dinheiro, por causa de dificuldades 
para propósitos de divulgação de informação financeira, ou porque 
aos aumentos de pagamentos dos executivos. Provas de Core e Guay (1999) indicam que a compensação 
baseada em acções é maior quando 
da compensação total do CEO através de compe
compensação baseada em acções será maior quando a compensação total é maior.
Estimar um nível óptimo de incentivos d
CEO. Os dados publicados por Core e Guay (
só a partir deste ano é que é possível comparar os dados,
a partir do exercício de 2010. Contudo é dispendioso para a empre
                                                          
3
 Compreende-se como um ambiente turbulento, 
mais falados pelos média e comunicação social.
                                                          
 
 sendo divulgada nas DF, enquanto o valor da 
gada nas notas no Anexo às DF (Core e Guay, 2001).
 
baseado em capital em cada empresa, e estas
ra um nível óptimo. 
apital dos administradores tornam-se desalinhados com o nível óptimo de 
administrador
administradores vendem e compram acções e exercem opções
administradores no capital da empresa está relacionada com a sua dimensão 
sendo expectável que o nível de incentivos através de acções aumentará 
s CEO de empresas com uma maior dimensão terão 
 
 3 têm maiores 
administradores no capital, mas a aversão ao risco 
 de incentivos que maximizem o valor para o accionista. As 
ação baseada em acções aos seus 
financeiras e de tesouraria. A concessão de SO não são despesas 
as SO são menos visíveis no que 
o desempenho da empresa é maior, se as empresas entregam uma porção 
nsação com base em acções, prevê
 
os CEO requer a comparação de dados da compensação 
1999) referem-se neste caso aos EUA, uma vez que em Portugal 
 derivado à obrigação de divulgar por parte 
sa e para a CR reunir e analisar a informação.





 usam a concessão de 
 alteram-se ao 
 
gastos de monitorização, 
do aumento da taxa de 
gastos de monitorização 
administradores 
diz respeito 
-se que o nível médio de 
dos outros 
da CMVM 
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Normalmente a concessão de SO acontece no inicio ou a meio do ano e as empresas concedem mais opções 
quando esperam que os CEO reduzam os seus níveis de incentivos através dos exercícios das opções (Core e 
Guay, 1999). 
 
2.2.3 Hipótese: participação dos executivos e o desempenho
Acreditar que a participação dos executivos tem um papel importante em alinhar os interesses 
administradores com os dos accionistas, 
investimentos pessoais em acções da empresa. In Campbell Soup Proxy Statem
2002), esta medida poderá ter o fundamento desejado, uma vez que os problemas entre executivos e 
accionistas seriam mitigados, uma vez que os execu
benefício deles também. 
Se a empresa tem uma baixa participação por parte dos executivos e 
demonstram que a participação é insuficiente para motivar o bom desemp
problema de governance, é adoptando 
de participação de acções. A participação dos executivos aumenta seguindo a a
participação, Significando que após a adopção do plano, a participação dos 
os planos de participação melhoram os incentivos da gestão, a sua adopção deve ser favorável ao desempenho 
operacional. Adoptar um plano de participação tem um impa
estes reagem favoravelmente à adopção do plano e os preços são 
período de seis meses após a adopção do plano.
As empresas que adoptam planos de participação demonst
em relação às empresas rivais no mesmo período de tempo anterior à adopção do plano.
destas empresas que têm níveis de participação no capital da empresa 
participação após a adopção do plano. Os resultados (Core a Larcker, 2002) indicam que este
são uma intervenção dos CA para melhorar os incentivos e a 
excedente de dividendos contabilísticos é estatis
Core e Larcker (2002) ilustram que
participação, o desempenho da empresa melhora.
 
2.3 Relação entre dividendos e a compensaç
Existe uma ligação positiva entre o aumento dos pagamentos de dividendos das empresas e o aumento no uso
                                                    
 
 
então a empresa encoraja que todos os colaborador
ent 1993 (Core e Larcker, 
tivos também seriam accionistas e 
um desempenho 
enho. Uma estratégia para mitigar este 
um tipo de plano que requer administradores 
administradores
cto positivo no mercado
mais expectáveis de conter benefícios num 
 
ram um desempenho fraco das cotações das
baixos, aumentam os seus níveis de 
governance e m
ticamente superior nos dois anos após à adopção do plano.
, quando os administradores são requisitados a aumentar 
 





portanto iriam agir em 
fraco das acções, os CA 
que detenham um mínimo 
dopção do plano de 
 aumenta, e que, se 
 financeiro e operacional, 
 acções 
 Os administradores 
s tipos de planos 
ais importante ainda, um 
 
os seus níveis de 
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de SO na compensação dos executivos, particularmente 
participação de investidores individuai
da estrutura dos seus planos de compensação.
A relação entre as alterações nas concessões das
particularmente pronunciada quando o valor 
às alterações de dividendos, e quando os dividendos aumentam num efeito pos
Empresas com elevadas percentagens de participação de investidores individuais, com 
gastos baixos de divulgação financeira, o aumento do uso dos dividendos está fortemente relacionado 
aumento no uso dos dividendos protegidos das 
das SO na compensação dos executivos.
pagamento dos accionistas é induzido 
 
2.4 Principais determinantes na atribuição de SO:
Os principais determinantes na atribuição de SO podem ser utilizados como:
 
2.4.1 Stock Options, razões ligadas ao capital e à liquidez
As SO podem ser utilizadas em 
sujeita a restrições financeiras e a rest
Como a atribuição das SO não exige nenhum fluxo de caixa na data de atribuição, as entidades que enfrentam 
problemas de liquidez tendem a utilizar esta forma de remuneração em detrimento 
dinheiro. Para aceitar uma remuneração com base em acções, os colaboradores da empresa
ao risco e normalmente os seus investimentos são de curto prazo, exigem um prémio de risco para aceitarem 
este tipo de remuneração em detrimento de uma remuneração monetária. Os colaboradores que já detêm uma 
participação no capital da empresa tendem a vender as acções de forma a evitar o risco imposto pela atribuição 
da SO. O pagamento dos serviços prestados através de SO, em detrimen
dinheiro, afecta o tipo de colaboradores que a empresa pretende atrair, assim estes altamente motivados e 
acreditando que, com o seu trabalho o valor das acções da empresa aumentará, sentir
empresas que proporcionam remunerações baseadas em instrumentos de capital próprio. O contrário também 
acontece, ou seja, os colaboradores mais avessos ao risco e menos motivados, tendem a preferir fontes de 
remuneração mais seguras. 
As considerações relativas à liqui
                                              
 
em empresas com uma maior percentagem de 
s e com menores gastos associados e juntamente com uma
 
 acções restritas e das alterações nos dividendos, é 
das opções mantidas por parte dos executivos são
itivo à riqueza dos executivos. 
SO e com um decréscimo no uso dos dividendos não protegidos 
 O aumento dos dividendos seguido da alteração das preferências de 




substituição das remunerações liquidadas em dinheiro, quando a empresa está 
rições de liquidez ou quando as SO têm associadas vantagens fiscais. 
to dos pagamentos através de 




 menos sensíveis 
direitos fortes, e com 
com um 
 
de compensações em 
, como são avessos 
-se-ão atraídos por estas 
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Estas empresas podem depender do 
imediato, lhes pagarem salários competitivos. Na verdade, os planos de SO são um instr
jovens empresas que são forçadas a concorrer por 
SO têm também uma importante função de sinalização para potenciais fornecedores de capital. Estes estarão 
mais inclinados a investir numa empresa 
com planos de SO, uma vez que isto indica de forma bastante inequívoca
da empresa é elevada. Os planos de SO podem, ser psicologicame
empresariais e documentos similares.
 
2.4.2 Stock Options como instrumento de retenção, atracção e motivação
As SO podem ser utilizadas para motivar, reter ou mesmo atrair colaboradores. 
condições para a sua posse e estabelecem geralmente a perda do direito de posse das opções caso o 
colaborador deixe a empresa antes d
colaboradores transformam-se em accionistas da empresa, dimi
accionistas e administradores, 
incentivos e um aumento da motivação para a retenção de colaboradores.
Há também o problema, que cada 
empresa e, desse modo, tem um incentivo para se 
argumento pode-se, responder apontando que a participação financeira tende a aumentar o controlo 
(informal). Em geral, a introdução de planos de SO visa também uma mudança da cultura dentro da empresa, 
podendo influenciar a forma como os colaboradores se vêem a si próprios e levar a mais trabalho de grupo, 
uma atitude com mais espírito empresarial e a menos sindicalização.
Devido a estes argumentos, as grandes empresas restringem frequentemente os planos de SO aos níveis mais 
elevados da sua gestão. Em empresas de menor dimensão, o papel e a influência de cada colaborador será 
maior e, desse modo, também os efeitos motivacionais. Provavelmente mais importante do que o seu papel 
como incentivo geral para os colaboradores é o papel que os planos de SO têm para atrair e reter 
colaboradores-chave. Há diversas razões para as empresas de menor 
atraentes para os colaboradores do que as grandes empresas: estas últimas têm, frequentemente, uma melhor 
reputação do que os seus competidores mais pequenos, 
carreira e pacotes de remuneração mais atraentes. 
como sendo mais alta nas empresas de maior dimensão.
As SO têm o efeito de reter o pessoal na empresa, 
                                            
 
know-how de certos especialistas sem terem a possibilidade de, no 
colaboradores com mobilidade e altamente qualificado
no qual os colaboradores são pagos, num grau relativamente elevado, 
, que a confiança do pessoal no êxito 
nte mais convincentes do que os planos 
 
Estas e
este tomar posse das mesmas. Ao ser exercido o direito de opção, os 
nuindo assim o conflito de interesses entre 
uma vez que passariam também a ser accionistas. 
 
colaborador apenas tem uma influência muito limitada no desempenho da 
“esquivar” (Direcção-Geral da Empresa, 2003). A este 
 
dimensão poderem parecer menos 
e oferecem em geral melhores oportunidades de 
A segurança do emprego é frequentemente considerada 
 
se o preço das acções tiver uma tendência de subida, a
ISCAP 
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As SO proporcionam 
horizontal 
e a 
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perda de lucros potenciais será um forte obstáculo para os que saem contra a vontade da empresa. Mesmo que 
as SO não se anulem com a saída da empresa, mas apenas tenham que ser exercidas pouco depois do 
momento da saída, elas podem ter um efeito "algemas de ouro" (Direcçã
uma concessão repetida. 
As SO não serão concedidas apenas para reter certos colaboradores difíceis de substitui
usadas para proteger o investimento em capital humano
que a empresa pretende atrair, especialmente 
(internacionalmente). 
 
2.4.3 Stock Options como minimizador de 
As SO podem ser utilizadas como uma forma de remuneração minimizadora 
gestão das remunerações, especialmente quando os incentivos se encontram abaixo do nível exigido 
contratualmente. Este facto está relacionado com o tratamento contabilístico tradicionalmente adoptado no 
reconhecimento e valorização das SO.
reconhecimento de qualquer gasto
reconheça as SO atribuídas aos colaboradores no momento em que os s
reconhecimento de um gasto, tendo como contrapartida um aumento do capital próprio (caso a liquidação das 
SO seja efectuada pela entrega das acções da empresa) ou do passivo (caso a liquidação das SO seja 
efectuada pelo pagamento em caixa ou seus equivalentes).
 
2.4.4 Stock Options como instrumentos de redução dos 
A principal motivação referida para a atribuição de SO é a redução do conflito teórico de interesses existente 
entre os accionistas e os administradores
Esta teoria tem evoluído rapidamente nas últimas décadas. Com a imergência de pesquisas sobre os direitos de 
propriedade e das incertezas da economia, a empresa já não é co
neoclássica, a empresa é uma " 
há trabalhos ou consumos internos
consumo do trabalho e a produção é separada do
Jensen e Meckling (1976) ao definir
sobre os accionistas, as despesas com obrigações por parte dos 
remunerações dos colaboradore
          
 
o-Geral da Empresa, 2003), se ho
, pois, serão oferecidos aos
ao pessoal altamente qualificado e com mobilidade 
gastos 
de gastos
 A contabilização das SO não originava antes da emissão da IFRS 2 
, na data de atribuição, sendo que a IFRS 2 exige 
erviços são prestados, originando o 
 
gastos de agência
, ou seja, a redução dos gastos de agência. 
nsiderada como uma 
black box " (Beck et al., 1982) uma vez que produz apenas para o exterior, não 
.  Na verdade não há administradores ou colaboradores para satisfazer o 
 consumo, sem auto-suficiência. 
em os gastos de agência como o somatório das despesas com o controlo 
administradores e a perda residual. O va
s, deve ser definido, desta forma, de modo a garantir que um 
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 usada pela empresa na 
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então que, uma entidade 
 
“black box”. Na teoria 
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racional actue no sentido de maximização do valor da empresa. As SO devem ser um instrumento de incentivo 
para direccionar os esforços dos colab
dos seus interesses pessoais, minimizando assim os 
 
2.4.5 Stock Options como instrumento de extracção de rendimentos 
As SO podem ser vistas como formas ineficientes d
executivos, podendo o seu tratamento contabilístico encobrir o aumento da remuneração (se o preço de 
exercício das acções coincidir com o preço de mercado das acções na data de atribuição, não haverá qualque
reconhecimento contabilístico). Esta perspectiva contrária à perspectiva de contratação óptima proporcionada 
pela teoria da agência, considera que os colaboradores controlam as suas remunerações e tendem a 
compensar-se acima do nível óptimo para os accio
total com um risco reduzido de perdas e de atrair a atenção dos accionistas.
risco e tendem a exigir caso a remuneração inclua SO uma remuneração superior. O risco su
colaboradores no caso de atribuição de SO tende a ser reduzido, uma vez que quando o preço de mercado das 
acções desce abaixo do preço de exercício das acções, as empresas alteram os termos originais do plano de 
opções reduzindo o preço de exercício ou emitindo opções adicionais com um preço de exercício inferior.
                
 
oradores no sentido da criação de valor para a empresa, em detrimento 
gastos de agência. 
e compensar os colaboradores, particularmente os 
nistas, possibilitando assim o aumento do seu rendimento 
 Os colaboradores são avessos aos 
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Capítulo III – Teoria da Agência 
 
A teoria da agência é fundamental para o enquadramento da 
meios alinhar os interesses dos administradores
através das estruturas e órgãos societários, bem como através de sistemas de gestão e avaliação 
desempenho, incluindo sistemas de remuneração e incentivos.
Um pressuposto de base da teoria da agência é que os agentes são racionais, egocentristas e avessos ao risco. 
Os sistemas de controlo de gestão procuram ajudar no alinhamento de interesses entre os accio
administradores, bem como entre a administração e os principais níveis de gestão, sejam eles responsáveis por 
centros de investimento, centros de lucro ou centros de 
dos sistemas de informação, controlar o comportamento dos 
permite alinhar os interesses dos administradores com os dos accionistas. Os sistemas de controlo de gestão 
consistem então em estruturas que permitem acompanhar os resultado
acordo com a realização desses resultados face aos objectivos.
A questão que se põe é se o controlo dos resultados é o sistema de controlo mais apropriado. Em tarefas não 
programadas, como é o caso da administração e 
fraco durante certos e até longos períodos sem que possam ser 
vez que estes levam o seu tempo a emergir. Este problema é designado como 
agência, sendo que pode ser tratado com sistemas de controlo de gestão que tomem em consideração as 
variáveis chave como é o caso do 
instrumentais e as variáveis resultado esteja
strategic map 4 concebido seja aderente à realidade.
A par destes sistemas integrados de avaliação 
interesses dos accionistas é uma 
parte do agente. Apesar disso, pode mesmo assim ser insuficiente, pois o sistema de valores dos agentes é 
essencial na determinação dos comportamentos.
Como as normas e valores dos agent
agência não se aplique a todos os países.
                                                          
4
 É um diagrama que é utilizado para documentar os principais objectivos estratégicos a serem perseguidos por uma equipa 
de gestão. É um elemento da documentação associada ao 
segunda geração de projectos do Balanced Scorecard
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– Problemas e Soluções
corporate governance
 com os dos accionistas, ao qual este alinhamento pode 
 
gasto. Pressupõe-se, por isso, que é possível, através 
administradores, e que o sistema de incentivos 
s, avaliar o desempenho
 
gestão de empresas, os agentes podem exercer um 
evidenciadas evidências
moral hazard
balanced scorecard, desde que a relação causa
m bem desenhadas, isto é, na concepção do 
 
do desempenho, um sistema de incentivos alinhado com os 
condição fundamental para se conseguir obter o comportamento desejado por 
 
es não são as mesmas nas diferentes culturas, é possível que a teoria da 
 
Balanced Scorecard, e em particular, é 
. 
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. Procura-se por diversos 
ser feito 
do 
nistas e os 
 e remunerar de 
esforço 
 nos resultados, uma 
 na teoria da 
-efeito entre as variáveis 
balanced scorecard, o 
uma característica da 
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3.1 Relação de Agência 
Jensen e Meckling (1976) definiram uma relação de agência, como um contrato no qual um ou mais pessoas (o 
principal) contrata outra pessoa (agente) para fornecer um serviço em seu proveito
algumas decisões de autoridade ao agente. Se ambas as partes do relacionamento são maximizadores de 
utilidade, existe uma boa razão para acreditar que o agent
O principal pode limitar as divergências em seu interesse, através do estabelecimento de incentivos apropriados 
para o agente através do incremento de 
actividades do agente. Contudo, é geralmente impossível para o principal ou para os agentes
garantam que o agente irá tomar as decisões óptimas do ponto de vista do principal. É definido os 
agência como a soma dos gastos
residuais. 
 
3.1.1 Factores que afectam a dimensão
A magnitude dos gastos de agência 
depender dos gastos de mediçã
elaboração e a concepção de um índice para a compensação dos 
estar dos accionistas. O tamanho da divergência
administrador. 
 
3.1.2 Conclusões de Jensen e Meckling
O crescimento do uso da forma empresarial, bem como o crescimento do valor de mercado das empresas 
estabelecidas, sugere, aos credores e investidores, pelo menos na sua maioria,
com os resultados, apesar dos gastos
Os gastos de agência são tão reais como outros 
e da ingenuidade da elaboração dos co
empresas modernas, são os produtos do processo histórico, que no qual
indivíduos maximizarem os gastos
oportunidades para inventar novas formas de alternativas.
                                                
– Problemas e Soluções 
 
e não irá agir sempre no melhor interesse do principal. 
gastos de monitorização concedidos para limitar a
 com a monitorização pelo principal, as despesas do agente e as perdas 
 
altera de empresa para empresa. Os gastos
o do desempenho dos administradores e de avaliação
administradores que 
 estará directamente relacionado com
 
 que não fique
 de agência inerentes à forma empresarial. 
gastos e dependem, entre outras coisas, dos estatutos, das leis 
ntratos. Tanto as leis como a sofisticação dos contratos para as 
 existem incentivos fortes para os 




, no qual envolve delegar 
s extravagantes 
, gastos zero que 
gastos de 
 de agência também irão 
, dos gastos com a 
se relaciona com o bem-
 o gasto de substituir o 
m desapontados 
ais disponíveis, e 
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3.2 Política de dividendos sobre os 
Os pagamentos de dividendos reduzem os 
pelos accionistas a monitorizar a gestão dos CEO?
Um dos grandes puzzles nas finanças é determinar os efeitos das políticas de dividendos nos preços das 
acções. Os gastos de agência ocorrem com a separação 
administradores e os accionistas têm objectivos diferentes 
Dois modelos: 
Os dividendos podem ser vistos como um resultado da protecção legal dos accionistas. A ideia 
modelo é que os investidores, pelo recebimento de dividendos da empresa, são capazes 
flows disponíveis aos administradores
A distribuição dos dividendos está negativamente associada com o nível de protecção ao inves
empresa tem uma política consistente de distribuição de dividendos, 
de novo capital, como também poderá 
empresas no mercado de capitais, é que os novos investidores são melhores a monitorizar os 
que os investidores existentes, pois e
administradores apenas através dos votos, ou através da venda, 
novo capital, terão acesso às novas informações acerca da empresa
agência com a gestão. 
Os rácios de dividendos pagos são principalmente influenciados por 3 factores: política de dividendos, 
alavancagem operacional e financeira e os 
Desde que aumentem os dividendos, os 
gastos de transacção com o financiamento externo. Então o nível óptimo será o que minimiza o somatório destes 
dois gastos. A ideia é permitir aos CEO obter acções substanciais e
compensações totais em forma de SO e 
deste sistema deve garantir uma comissã
sistema, os administradores devem ter uma
assim os gastos de agência. 
Os administradores devem adoptar um objectivo de 
suficientemente baixo para minimizar a depen
agência e reduzir a monitorização dos 
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gastos de agência 
gastos de agência, pela diminuição do tempo e esforço necessário 
 
da propriedade do controlo da empresa porque, os 
(Abreu, 2007). 
. 
então terá que ser consist
emitir novas acções ou emitir novas obrigações. A vantagem de manter a 
nquanto que os accionistas existentes podem influenciar as acções dos 
os novos accionistas, 
 e será reduzido no preço qualquer 
gastos de agência. 
gastos de agência serão mais baixos, mas por outro lado 
 receber uma fracção substancial das 
através de outras formas de pagamentos através de acções. A justiça 
o independente de remunerações e com a implementação deste 
 perspectiva da empresa mais próxima d
gasto – na base das necessidades de capital 
dência do capital externo e pelo ponto de vista das relações de 




de reduzir os cash 
tidor. Se a 
ente na procura 
administradores, 
quando a empresa emite 
gasto de 
aumentam os 
os accionistas, reduzindo 
– 
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3.3 O impacto das SO nos 
Os gastos de agência aumentam em parte porque o 
tranquilidade e segurança de que ele não irá consumir privilégios como uma fracção dos accionistas e não como 
o único accionista. Enquanto as 
administradores em capturar elevados privilégios, é pouco provável que 
agência associados ao financiamento externo.
Numa típica concessão de SO, ao executivo é concedida a opção 
preço de exercício que é normalmente equivalente ao valor de mercado da acção na data de atribuição. As 
acções sob as opções não exercidas 
que a opção é normalmente não negociável. Uma forma 
de Apreciação de Acções (SAR 
compensação baseada na diferença entre o valor de mercado das acções e o preço pré
expiração pré-definida. A compensação pode ser 
SAR são por vezes emitidas em conjunto com SO não qualificadas, que no caso do exercício do direito ou da 
opção cancela a outra. Algumas SAR limita
algumas limitações, normalmente não estão
despender dinheiro por parte do executivo e também evita a regra do período de manutenção q
SO. 
Haugen e Senbet (1981), concluem que as SO podem ter um papel importante na resolução dos problemas de 
agência associados ao financiamento externo.
 
3.4 Relação de Agência em Portugal
Nos últimos anos a revelação pública de diversas fr
divulgação dos valores das remunerações dos seus executivos que, pelo seu elevado montante, f
que este tópico passe a ter uma grande relevância nas preocupações dos reguladores. Por esse facto, 
relativamente à Euronext Lisbon
recomendações sobre o governo das sociedades cotadas, emitidas pela CMVM, assim como 
cumprimento, das que mais directamente se relacionam com a ques
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gastos de agência 
administrador é incapaz de garanti
actividades de monitorização e de ligação podem alterar as oportunidades dos 
estes irão eliminar os problemas de 
 
de compra por um número de acções a um 
são normalmente distribuídas ao longo de um período de tempo, sendo 
ligeiramente diferente de compensação
– Stock Appreciation Right). Estes dão o direito a um executivo de receber 
em forma de dinheiro, acções, ou combinações das duas. As 
m o montante de apreciação para que o executivo seja elegível e 
 presentes nos planos de SO. As SAR evitam a necessidade de 
 
 
audes (Enron, WorldCom, etc.) foi acompanhada da 




r aos accionistas 
, são os Direitos 
-estabelecido na data de 
ue é aplicada às 
izeram com 
sobre a evolução das 
o seu grau de 
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3.4.1 A Relação de Agência nas empresas cotadas
A separação entre propriedade e gestão é actualmente a situação modal nas economias desenvolvidas, 
provocada pelo facto das empresas permitirem uma maior dispersão do risco entre invest
uma maior captação de fundos para investir, 
coordenação, exigindo assim uma delegação da autoridade.
A separação entre a gestão e o controlo da empresa
e Meckling (1976) definem, podendo tornar a relação entre ambos complexa, uma vez que nada obriga a que 
tenham a mesma função objectivo.
Existe factores que limitam a capacidade de orientar a acção dos 
accionista (Matos, 2009): 
• A grande complexidade das decisões a tomar pelos 
accionista poderá acarretar avultados 
• Os administradores têm acesso privilegiado a informações 
disponíveis para terceiros e que, mesmo se formal e expressamente solicitadas e fornecidas, podem 
ser envoltas numa selecção técnica de difícil leitura para um não especialista;
• Há evidente dificuldade em estabelecer crit
considera uma gestão eficiente, pelo que se pode tornar difícil distinguir o que são actos de gestão que 
maximizam o valor da empresa de outros que apenas beneficiam o 
Nas empresas cotadas, o facto dos
assimetria de informação entre ambos pode levar a que a actuação dos primeiros não seja, total ou 
parcialmente, no interesse dos segundos, levando ao surgimento de con
produtiva, os gastos de agência. 
 
3.4.2 Alguns mecanismos para lidar com o problema de agência
Como Matos (2009) refere, a redução dos 
inclua uma definição de objectivos a atingir pelo 
a criação de incentivos que aproximem os interesses do agente e do principal, incluindo a questão do valor e da 
forma da remuneração. 
A relação de agência deve ser 
onde são estabelecidas as contrapartidas a serem pagas pelo principal ao agente pela boa prestação dos
serviços, associada à obtenção de determinados resultados
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e o crescimento das empresas ter levanta
 
, e a sua propriedade enquadra-se no conceito que Jensen 
 
administradores no senti
administradores, cujo acompanhamento pelo 
gastos de monitorização; 
sobre a empresa e os mercados, não 
érios gerais e universalmente aceites para o que se 
administrador
 administradores terem interesses distintos dos accionistas e de existir uma 
flitos e a gastos
 
gastos de agência pode ser obtida através de uma abordagem que 
administrador. Um acompanhamento 




idores e, desta forma, 
r problemas de 
do do interesse do 
 
. 
 ao nível da eficiência 
sobre a sua prossecução é 
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Admitindo-se que o objectivo dos accionistas é a maximização da sua riqueza, o contrato a estabelecer com os 
administradores deverá privilegiar comportamentos que visem a prossecução da eficiência, entendida aqui como 
a maximização do lucro económico e do valor da empre
Matos (2009) apresenta teoricamente 
desenhar contratos eficientes para o principal:
• A impossibilidade do agente reter informação, o que permite ao principal saber exactamente o que
uma acção eficiente e que resultados se podem dela esperar;
• Informação plena das acções e dos resultados por parte do principal, sendo que ambos têm de ser 
observáveis; 
• Que o risco para os agentes seja relativamente reduzido para permitir que eles obten
remuneração combinada caso cumpram as acções pré estabelecidas.
Note-se que estes três factores se relacionam todos com a necessidade de uma relação transparente e fiável 
entre os agentes e os principais na empresa.
A realidade empresarial está bem l
entre o accionista e o administrador
não preverem todas as situações possíveis
elevados gastos que se incorreria
Para além destes problemas, a capacidade de estabelecer um contrato adequado é também
posição do agente face ao risco
indiferente ter uma remuneração certa ou ter uma remuneração
das suas acções, ou seja, é um conjunto de remunerações possíveis, mas 
análise dos resultados para o agente é realizada apenas com base no valor esperado associado a cada decisão, 
já perante uma preferência ou aversão ao risco sendo 
valor esperado de cada decisão, tornando mais complexa a definição dos contratos entre o agente e o principal, 
nomeadamente quando se estabelece uma relação entre o desempenho e a remuneração do agente.
Dado que, por um lado, o agente e o principal têm diferentes 
sempre limitações quanto à capacidade de associar as acções do agente com os objectivos do principal, existe 
assim a possibilidade de surgirem comportamentos incorrectos do agente, impossíveis de prever nesses
contratos. Estes comportamentos são sobretudo potenciados pela existência de acções que não podem ser 
observadas ou verificadas, fazendo com que o principal não possa detectar eventuais comportamentos 
fraudulentos e, por isso, não possa usar o contrato pa
Outra fonte de comportamentos resultam do acesso do agente a informações privilegiadas e não divulgadas ao
– Problemas e Soluções 
 
sa. 





onge destes três factores, potenciando o surgimento de problemas na relação 
, fazendo com que os contratos, na prática, não sejam completos, devido a 
, uma vez que a incerteza associada aos comportamentos e aos 
m para a previsão dos resultados possíveis, não o permitem.
. Numa situação de neutralidade face ao risco (isto é, quando 
 em função dos diferentes resultados possíveis 
com o mesmo valor esperado), a 
necessário entrar em linha de conta com a utilidade do 
objectivos e, por outro lado, os contratos têm 
ra regular ou penalizar essas acções.






 uma função da 
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principal, que sendo relevantes para 
restringem, a capacidade do principal detectar comportamentos incorrectos por parte dos agentes. Ora, com 
vista a reduzir estas situações, potenciam enviesamentos entre o comportamento desejado 
comportamento efectivo, tornando
entre ambos, para tornar credível a análise do grau de execução e correcção das acções tomadas pelo agente e 
por esta via eliminar ou reduzir uma das condições para a existência de um conflito d
Importa ainda considerar que, como o principal não tem pleno conhecimento 
produção em que actua o agente, terá sempre que recorrer a: informações do agente, que podem ser 
enviesadas (por exemplo através de manipu
facilmente atingíveis; e a resultados passados, que podem não ser replicáveis no futuro, mesmo assumindo o 
melhor esforço do agente. 
Assim, ao dar muito ênfase a esta informação quantificad
para comportamentos estratégicos contraproducentes. 
um conjunto de documentos elaborados pelos analistas (bancos de investimento, corretoras, etc.) qu
de alguma forma, mesmo a um pequeno accionista, acompanhar o desempenho da empresa e do seu CA.
 
3.4.3 A situação na Euronext Lisbon
As primeiras recomendações da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas foram publicadas no final de 
1999, tendo nos anos seguintes sofrido diversas revisões, 
nível do cumprimento formal e divulgação de informação (por exemplo, a forma e o conteúdo do relatório anual 
sobre o governo da sociedade) quer da prática emp
Efectivamente, se nos primeiros exercícios havia apenas a recomendação da inclusão no relatório anual de 
gestão de uma menção relativa à adopção ou grau de adopção das recomendações, já pelo Regulamento 
nº7/2001 da CMVM, as sociedad
específico sobre corporate governance
apresenta e explica como cumpriu cada recomendação. Nos anos seguintes, acompanhando 
recomendações, este relatório tornou
Efectivamente, de acordo com a Recomendação, “A remuneração dos membros do órgão de administração deve 
ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
deve ser objecto de divulgação anual em termos individuais”, a 
desta recomendação seriam dois:
– Problemas e Soluções 
OPTIONS 
determinar as melhores decisões ao serem total ou parcialmente ocultadas
-se desejável aumentar o nível de informação e observabilidade da relação 
e agência.
das condições de mercado e/ou da
lações contabilísticas) permitindo o estabelecimento de objectivos 
a, poderá haver um reforço dos incentivos do agente 
Contudo, tratando-se de empresas cotadas, existe todo 
 
tornando as recomendações
resarial neste domínio. 
es cotadas passaram a ser obrigadas a publicar anualmente um relatório 
, onde numa filosofia denominada “comply or explain
-se mais detalhado e abrangente (Matos, 2009). 
 interesses daqueles com os interesses da sociedade e
CMVM entendeu que os critérios de cumprimento 
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• A existência de remuneração variável a depender das
relacionadas com o desempenho da empresa;
• A divulgação da remuneração de todos os administradores em termos individuais.
Foi sobretudo esta segunda exigência que fez com que esta recomendação fosse a menos seguida pelas 
sociedades cotadas nacionais, tendo exclusivamente por base a informação veiculada pelas sociedades nos 
seus relatórios (que a CMVM assumiu como verdadeira).
De acordo com a CMVM “um elevado número de sociedades refere que o prejuízo na privacidade dos 
administradores não é compensado pela mais
administradores, assim justificando a não divulgação individual das remunerações”, considerando sobre o 
mesmo problema no ano seguinte que “das razões invocadas p
Governo, nenhuma se afigura suficientemente forte para que se coloque em causa a bondade da 
Recomendação (Recomendação 
submetida à aprovação pela asse
remunerações dos órgãos sociais”) foi sempre superior, havendo por isso uma legitimação directa pelos 
accionistas que podem participar na AG (Matos
                                            
– Problemas e Soluções 
 DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 
 rubricas, de mercado ou contabilísticas, 
 
 
-valia dos accionistas em saber quanto recebe cada um dos 
elas empresas nos Relatórios Anuais de 
8) ”. Apesar de tudo, o cumprimento da Recomendação 8
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Capítulo IV – Efeitos das SO e valorização da empresa
 
Yermack (1997), descobriu ligações 
incentivos a longo prazo e as alterações no desempenho nas empresas. A c
pode motivar os administradores
Desde o inicio, que todas as concessões de SO com preços de exercício fixados igual ao preço das acções na 
data de atribuição, o timing oportunístico na concessão de SO à volta das divulgações de notícias pela empresa, 
pode significar um aumento da riqueza dos CEO por razões não relacionadas com 
opções. Se os administradores 
recebam SO pouco antes de notícias favoráveis
valores mais altos. Os CEO beneficiam do 
aumentar por razões que têm um pouco a ver com a habilidade de gerir, esforço,
concessão das opções, medidas pelo seu justo valor, representa hoje em dia a maior componente da 
compensação dos CEO e, como divulgado pela imprensa financeira (Baker 
magnitude da concessão de SO, incluindo o dos investidores, parece ocorrer regularmente. 
Uma vez que o preço de exercício da opção é 
os administradores podem de uma maneira concedível aumentar a sua compensação de opções através da 
divulgação de más noticias antes da data de atribuição. Consistente com este raciocínio, o preço das acções 
tende a decrescer na altura da concessão das opções e os preços das acções t
concessão das opções. 
Esta bem estabelecido que os insiders
suas empresas, implicando a sua habilidade para prover rendimentos de informação privilegiada.
 
                                                          
5
 É um membro de qualquer grupo de pessoas de número limitado e geralmente de acesso restrito. 
contexto de informações secretas, privilegiada
o conceito de conhecimento de informação privilegiada é popular e difundida, como uma fonte de orientação directa e útil. 
Numa dada situação, um insider é contrastado com um especialista de fora: o especialista pode fornecer uma análise em 
profundidade teórica que deverá conduzir a um parecer prático, enquanto que uma fonte tem em primeira mão, o 
conhecimento material.  Informação pr
especialistas. 




sobre a compensação dos executivos entre a introdução de planos de 
ompensação 
 a tomar decisões mais importantes para a empresa. 
o objectivo de incentivo
influenciam a estrutura de compensação dos seus contratos, é expectável que 
, o que irá impulsionar os preços das acções da empresa para 
timing notável das concessões, e as suas compensações parecem 
et al.
normalmente ajustado ao preço das acções na data de atribuição, 
endem a aumentar após a 
 5 aproveitam as transacções das acções nos mercados de capitais da
s, escondidas, esotéricas. No nosso mundo complexo e rico em informações, 
ivilegiada pode ser pensado como mais preciso e valioso do que a opinião de 
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ao nível dos incentivos, 
 das 
 ou o desempenho. A 




 O termo é usado no 
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4.1 Insiders 
Um tema crítico nos estudos empíricos sobre negociações d
são propensos a ter informação privilegiada positiva ou negativa (Aboody 
exercício das opções, tem sido a
exercício da SO, dando a entender que esse exercício 
associados às não vendas das acções durante um mês (Aboody 
opções, foi descoberto por Aboody 
estão associadas (futuramente) a retornos anormais, consistente com más notícias privilegiadas
das opções que é seguida por vendas imediatas parciais,
consistente com privilegiadas boas noticias. Estes efeitos tendem a compensar quando é examinado retornos 
anormais para todos os exercícios sem condicionar se
Enquanto existe indícios consideráve
positivas, existem poucos indícios de compras no mercado pelos 
negativas. Contudo, supõe-se que os incentivos para diversificar e consumir também fornecem uma medida de 
disfarce para o exercício através de informação privilegiada e vender decisões 
de defesa contra alegações em relação à viola
o caso, então em princípio deve
insiders e vender, quando existe
diversificação e o consumo de incentivos é maior (Aboody 
magnitude dos retornos anormais nega
vendidas imediatamente (mantidas pelo m
opções exercidas são seguidas de vendas imediatas, 
exercício das opções por parte dos executivos, 
exercem as opções mas mantêm as acções?
Existe três possibilidades (Aboody 
dividendos. Segundo, os executivos podem acreditar que conseguem reduzir os se
opções e manter as acções pagando imposto sobre ganhos de capital pelo período de manutenção das acções. 
Terceiro, as decisões de exercício das opções podem ser um art
 
4.2 Hipóteses e Descobertas
A atribuição é formalmente determinada pela CR qu
                                            
 
 
os insiders, é a determinação 
et al., 2008). Em estudos sobre o 
ssumido que os executivos vendem imediatamente todas as acções depois do
é sinónimo de más notícias. 28.6% dos exercícios estão 
et al., 2008). Sobre
et al., (2008) que o exercício seguido da venda imediata de todas as acções 
 estão associadas a retornos 
 as acções são imediatamente vendidas.
is de compras no mercado pelos insiders associado
insiders associado 
no qual
ção dos regulamentos sobre a negociação dos 
-se encontrar fortes indícios do antecipamento do exercício 
 notícias más privilegiadas, e quando a profundidade é 
et al., 2008). Estes autores descobriram ainda
tivos (positivos) está associada ao valor temporal das opções exercidas e 
enos um mês após o exercício). Na observação que nem todas as 
aqui o importante é entender o comportamento do 
sendo que a questão permanece, porque é que os executivos 
 
et al., 2008): Primeiro, os insiders podem manter as acções para receber 
us impostos se exercerem as 
efacto de factores psicológicos.
 
e normalmente se reúne uma vez por ano para discutir
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ex-ante se os insiders 
 
 o exercício parcial das 
, mas o exercício 
positivos anormais 
 
s a notícias privadas 
a notícias privadas 
 esse disfarce pode servir 
insiders. Se este é 
por parte dos 
a ligação para a 
 que a 
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esta questão, tipicamente com um preço de exercício igual ao preço das acções na data de atribuição. Enquanto
as práticas de compensação de opções irão p
mesmas práticas poderão induzir a outras formas de comportamentos oportunistas. Estes incentivos divergentes 
podem motivar os administradores
as empresas estão em dificuldades financeiras, os 
compensação através da substituição de SO por pagamentos em bónus.
Estes jogam com a divulgação de boas ou más noticias 
Recebem SO antes da divulgação dos resu
divulgação voluntária de más notícias antes da atribuição das SO. Isto indica que pelo posicionamento das 
divulgações antes da data de atribuição, os 
16% (Baker et al., 2003). Estes retornos no período imediatamente 
baixos para as empresas que concedem SO anteriormente aos anú
empresas que concedem as SO depois dos anúncios. Estes resultados sugerem que, sendo tudo igual, as 
empresas que divulgam os resultados antes da data de atribuição podem divulgar resultados baixos em relação 
às empresas que divulgam depois da data de atribuição. Os 
(depois) da divulgação de anúnci
influenciam, de um bom oportunismo e de um bom 
Baker et al. (2003) consideram a possibilidade d
informação financeira para influenciar. O simples facto d
necessariamente levado a associa
uma vez que os administradores
resultados. A relativa magnitude da compensação através de SO e dos efeit
origem a incentivos, não apenas para gerir a divulgação ou 
também os resultados. 
Se num dado ano, os administradores
SO, por um lado, eles podem aumentar o valor de atribuição, o que levará a tomar acções para reduzir o preço 
de exercício. Esta ligação previsível, sugere um incentivo para gerir os resultados de forma descendente antes 
da data de atribuição. Através da redução dos resultados correntes dos discricionários acréscimos, e dos 
resultados diferidos, o preço de exercício da
resultado irá servir para aumentar a probabilidade das opções ficarem 
CEO irão suprimir resultados com discricionários acréscimos nos anos 
é maior relativamente às outras formas de pagamento, pois e
acréscimos e a compensação pela forma de opções.
                                                          
6
 A opção de compra cujo preço de ex
cujo preço de exercício é superior ao
                                            
 
 
rovavelmente mitigar alguns tipos de 
 a manipular os resultados em função da estrutura da com
administradores tentam reduzir a despesa com a 
 
com o objectivo de aumentar o valor das SO atribuídas. 
ltados e estão mais propensos à questão de preferência de 
administradores são capazes de aumentar o valor da SO em média 
após aos anúncios dos resultados são mais 
ncios dos resultados 
administradores tendem a receber SO antes 
os favoráveis (desfavoráveis), sendo que estes também
timing na atribuição das SO. 
os administradores intervirem no processo de divulgação da 
as SO serem atribuídas aos 
ções entre a atribuição das SO e da gestão discricionária dos acréscimos, 
 usam a discrição contabilística para conseguir uma variedade de objectivos de 
os da riqueza dos CEO, poderia dar 
mesmo as datas de atribuição, mas para influenciar 
 esperam receber uma grande parte da sua compensação e
s SO na data de atribuição pode levar a uma redução
in-the-money
em que a compensação em forma de SO 
xiste uma relação negativa entre a discrição dos 
 
ercício é inferior ao preço de mercado do activo subjacente




gastos de agência, as 
pensação. Quando 
do que para as 
 beneficiam e 
administradores, não será 
m forma de 
. Este 
 6 no futuro. Contudo, os 
, ou uma opção de venda , 
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Para a manipulação dos resultados serem efectivos no que diz respeito à influência do preço das acções, as 
acções dos CEO devem ser comunicadas aos mercados financeiros bem como os anúncios da divulgação de 
resultados ou de outras divulgações.
As provas encontradas por Aboody 
quando têm informação privilegiada positiva. Uma suposição subjacente é que as acções adquiridas pelo 
exercício das opções são imediatamente vendidas, por conseguinte prevê
subsequentemente ao exercício, isto se o exercício é baseado em informação privilegiada. Contudo, nem todas 
as opções exercidas podem ser interpretadas como vendas das acçõ
e os incentivos fiscais podem induzir a uma estratégia de exercício
levando à predição de retornos anormais positivos subsequentes ao exercício.
Os resultados de Aboody et al.
dentro dos trinta dias ao seu exercício,
21% dos casos, algumas mas não todas as acções foram vendidas. Est
de que todas as acções são vendidas ime
executivos poderão possuir informação privada privilegiada e descobrem que será óptimo explorar essa 
informação através do exercício das SO e receber dividendos e p
consistentes os resultados no sentido em que os executivos exploram boas notícias.
Quando os executivos exercem as opções e vendem de seguida as acções, se a venda
no sentido em que a cotação das acções decresce depois da transacção, existe a possibilidade 
serem acusados de negócio ilegal. Contudo os executivos podem apontar o facto que,
dos valores mobiliários da empresa bem como o investimento de capital humano na empresa, eles são pouco 
diversificados, e pelo recebimento de compensação na forma de opções, eles devem exercer para consumir 
(Aboody et al., 2008). 
 
4.2.1 Ilações 
Baker et al. (2003) descobriram evidências de discricionários acréscimos
resultados anuais que são influenciados pela compensação de SO. 
quantidades de SO parecem tomar escolhas de diminuir os acréscimos como formas de d
exercício da atribuição das SO. A relação negativa entre SO e acréscimos é mais forte quando a empresa 
divulga os resultados antes da data de atribuição. A manipulação à volta das datas de atribuição e de exercício é 
um facto, e os incentivos para manipular as divulgações parece influenciar também o processo de divulgação da 
informação financeira. As SO como uma 
formas de oportunismo pela gestão. Os 




et al. (2008) são consistentes que alguns insiders
-se retornos
es adquiridas. Em particular, 
-e-manutenção, similar à aquisição de acções,
 
 (2008), mostram que em 49,5% dos casos, se verificou a venda das acções 
 29,5% dos casos nenhuma acção foi vendida dentro dos trinta dias, e 
as descobertas contradizem a suposição 
diatamente após o seu exercício admitindo-se
osições fiscais mais vantajosas sendo
 
 bem como 
Administradores
forma de reduzir os gastos de agência, podem actualmente induzir a 
administradores intervêm no processo de divulgação
          ISCAP 
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 mantêm as suas opções 
 anormais negativos 
os dividendos 
 
 assim a hipótese que os 
 
 reflecte um bom timing, 
dos executivos 
 através da manutenção 
de componentes dos 
 que recebem elevadas 
iminuir o preço de 
 da informação
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financeira para baixar o preço de exercício das suas SO antes da sua atribuição, 
da sua compensação na data de exercício, aumentando 
valorizando ainda mais o seu ganho.
administradores actuam em função dos seus interesses, 




O crescimento explosivo no uso da SO nas últimas décadas, tem sido acompanhado pelo aumento do interesse 
académico neste assunto. Foram pesquisados temas como: a avaliaç
gastos no uso das SO, a eficácia das SO em termos de compensação, o 
impacto nas acções no exercício antecipado das SO.
Apesar das SO serem tipicamente emitidas com termos fixos e q
statement (será apresentada mais à frente esta demonstração)
seus parâmetros são por vezes alterados, especialmente quando o preço das acções decresce, colocando as 
opções out-of-money. Por outro lado algumas empresas reservam o direito de alterar o
opções, sendo que uma das características é o direito par
preços de exercício das SO antigas e
de exercício normalmente é feita pelas CR, e este 
(redefinição). O fraco desempenho anteriormente à redefinição
por factores do sector de actividade
termos das SO ou outras compensações monetárias, 
significando que o gasto directo com a redefinição pelos accionistas 
 
4.3.1 Determinar a redefinição
Uma empresa pode redefinir as SO por várias razões. Uma é remover a perda no valor da opção que pode 
resultar simplesmente pelo mau desempenho do mercado.
desempenho, as cotações das acções podem aumentar mesmo quando a empresa tem um fraco desempenho
o que significa que as SO podem, ter um valor considerável, não garantido pelo desempenho dos executivos. 
Segue-se que as empresas podem considerar uma redefinição ascendente depois de um 
do mercado. Algumas empresas argumentam (Chance 
o talento de gestão, outras podem preferir redefinir




assim na data de exercício o valor das acções 
 Todas as provas evidenciadas por Baker 
e que para alinhar com os interesses dos accionistas, 
 para que estes actuem em função dos seus interesses 
ão das SO, os efeitos da divulgação dos 
timing da atribuição das opções e o 
 
ue são especificados explicitamente no 
, provas (Brenner et al.
a alterar o preço de exercício, estas 
/ou cancelar as mesmas emitindo novas SO. A decisão para alterar o preço 
processo de refixar o preço de exercício 
, quando não é direccionado 
, e não é acompanhada por factores de compensação, quer no caso dos 
leva a que várias empresas redefinem mais que uma vez, 
seja pequeno. 
 
 Durante períodos de mercado favoráveis e de bom 
et al., 2000) que a redefinição é necessária para manter 
 em vez de cancelar e/ou de reemitir, porque a
                              ISCAP 
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depois aumentar o valor 
et al. (2003) em que os 
proxy 
, 2000) sugerem que os 
s termos do contrato de 
podem alterar os 
chama-se “repricing” 
pelo mercado nem 
, 
desempenho positivo 
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redefinição irá modificar um contrato existente e não necessitará 
enquanto que o cancelamento e a reemissão pode requerer a aprovação dos accionistas e, portanto, ofe
um maior escrutínio sobre esta questão.
A redefinição pode ser também uma medida apropriada para uma resposta anterior ao declínio das cotações das 
acções induzido pelo mercado. As descobertas de Chance 
aumenta significativamente após os declínios
que a ocorrência da redefinição é mais 
com fraco desempenho. A maturidade para a 
termos, ou é redefinida para 10 anos o período da opção original.
 
4.3.1.1 Características das opções redefinidas
A maior parte das redefinições das
a que os prémios fiquem out-of-money
e baixar os preços de exercício ou 
Duas questões importantes no que diz respeito
o novo preço de exercício e o preço de mercado das acções no momento da redefinição, e a percentagem da 
alteração no valor original do preço de exercício.
Os dados encontrados por Brenner 
exercício foram redefinidos acima do valor anterior de exercício. Cerca de 19% das opções foram alteradas para 
valores abaixo do anterior preço de exercício mas acima do valor actual de merc
preço actual de mercado e 1,4% abaixo do preço 
pela redefinição em mais de metade dos casos na amostra
maturidade foram aumentadas, contudo num pequ
reduzida. 
 
4.3.1.2 Características das empresas que redefinam os termos das SO
Virtualmente todas as alterações envolvem a diminuição do preço de exercício e, possivelmen
sua maturidade. Uma vez que a redefinição dos termos, normalmente segue um declínio do preço das acções, 
recompensa efectivamente os administradores
empresas argumentam que para mante
subdesempenhadas, uma vez que estes 
                                                  
 
 
do requisito de aprovação dos accionistas, 
 
et al. (2000) mostram que a atribuição de SO
 e que os accionistas nunca têm interesses em fazer tal operação e 
habitual acontecer em empresas com pequena 
maior parte dos casos, é inalterada na altura da redefinição dos 
 
 
 SO para executivos ocorre quando os preços das acções decrescem levando 
. Nestas circunstâncias, a empresa quererá aumentar o valor das opções, 
por outro lado aumentar a maturidade. 
 ao impacto na redefinição do preço de exercício: a relação entre 
 
et al. (2000) mostram que apenas em 0,3% das SO, os novos preços de 
ado
actual de mercado. Nestes casos a maturidade não foi alterada 
, sendo que, cerca de 45% do total, as suas datas de 
eno número de casos, cerca de 1,
 quando a empresa tem um fraco desempenho. Geralmente, as 
r os seus administradores, a redefinição é necessária para empresas 





dimensão e em empresas 
, 79% foram alteradas ao 
6% a maturidade foi 
 
te o aumento da 
e um rival se a sua 
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compensação baseada em acções 
administradores em que verificam um declínio do preço das acções, se sim, deve
quando todas as empresas de um sector de actividade
vítimas de um factor comum e não d
mesmo tendo um valor potencial no futuro, e os CA 
eliminados para que não desmoralize a força de trabalho, existindo
empresa e redefinir as opções. Esta relação sugere que as empresas mais prováveis 
quando o evento proporciona uma maior melhoria em termos de incentivos. Os resultados respeitantes ao 
tamanho da empresa não parecem atribulados à volatilidade dos preços das acções das 
pequenas e para evitar problemas de 
substituída por outra compensação que os 
representa uma janela de oportunidades para 
ajustamento necessário em incentivos ou uma ferramenta para reter talento.
Uma variável que parece ser importante neste contexto é a 
CR, quando tal conflito existe, a frequência de redefinição é cerca de 80% maior que o contrário. Outro factor 
que também é importante é a separação de cargos do CEO e do Presidente do CA. Contudo, quando o
Presidente são a mesma pessoa, a redefinição é 
(Brenner et al., 2000). 
 
4.3.1.3 Porque é que as empresas redefinam os termos das SO
Uma importante questão que continua sem resposta é:
enquanto outras face a um declino de preço similar (acções) escolham nada fazer.
A percentagem de participação dos executivos na empresa tem um efeito significativo, pois quanto maior será, 
maior será o gasto suportado de redefinir pelos executivos, tornando a redefinição menos desejável. A 
percentagem de administradores
quanto maior a extensão do controlo dos 
descoberto fortes indícios de problemas de agência 
baseados na significância dos free cash flow
passado são variáveis independentes na lógica da regressão, as empresas em 
voláteis, estão mais propensas a redefinir as SO, enquanto
redefinição. 
                                                                      
 
 
perder valor. Este argumento presume que a empresa deve
-se esperar 
 tenham fracos desempenhos, 
e má gestão. Os administradores não gostam de opções 
observam nas SO, incentivos negativos que têm de ser 
 uma relação inversa
moral hazard que podem chegar, quando a redefinição ocorre, deve ser 
administradores normalmente esperam receber. 
administradores com fraco desempenho, em vez de um 
 
presença de conflitos de interesses divulgados na 
3 vezes mais provável do que quando os cargos são separados 
 porque é que algumas empresas escolhem em redefinir 
 
 tem um efeito significativo (Chance et al., 2000) na redefinição, sugerindo que
administradores, mais provável é a redefinição pela empresa. Foi 
por Chance et al. (2000), nas empre
 e o domínio dos executivos. Como o tamanho e o desempenho
sectores de actividade
 que a volatilidade não tem efeito na incidência da 
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 manter os 
mais redefinições 
sugerindo que estes são 
out-of-money, 
 entre a dimensão da 
a redefinir as opções são 
empresas mais 
Então a redefinição 
 CEO e o 
 
, 
sas que redefinam SO, 
 
 mais 
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4.3.1.4 Desempenho das acçõe
A redefinição é contudo, um evento parcialmente observado e p
preenche um documento contendo vários elementos necessários para a redefinição.
Tipicamente, esta informação é simplesmente incluída no 
questão se o mercado reage de alguma forma ao preenchimento e, portanto ao anúncio público 
Os resultados alcançados por Chance 
preenchimento do proxy, não houve reacções significantes. Podem ser redefinidas e as datas de expiração 
encurtadas, mas as empresas não querem
as SO antigas e emitir novas SO, para que o valor das SO antigas seja igual ou superior ao valor das novas SO. 
Outra opção é aumentar a maturidade das SO antigas.
 
4.3.1.5 Dados e métodos
Chance et al. (2000) referem que em 1993 a SEC começou a obrigar as empresas a fornecer inf
proxy statement. Referem que o
de High-Tech são as que mais frequentemente mais utilizam a redefinição
raro, é normalmente discutido, da
insolvência ou reestruturações. 
 
4.3.1.6 Ilações 
Recentemente, as SO tornaram-
da redefinição dos termos das SO 
juntamente com a data de exercício. Quase metade das opções redefinidas 
aumentadas. A redefinição dos termos das SO está monotonicamente relacionada ao desempenho 
também é mais comum em pequenas 
al., 2000). No período de um ano antes da redefinição, as empresas pe
redução média no preço de exercício é ce
durante os dias mais próximos do preenchimento do 
redefinição é normal. Portanto, a redefinição é uma criação relativamente pouco frequent
dos accionistas para a Administração é muito pequena
um sintoma de mau desempenho e
                                                                                          
 
 
s durante a redefinição e as suas alternativas
or vezes após a redefinição, a empresa 
 
proxy statement a ser divulgado o que
et al. (2000) mostram que nos cinco dias à volta da data do 
 ter em consideração esta opção, pelo que 
 
 
 The Wall Street Journal em 3 de Novembro de 1998 
, mas esta operação 
ndo razões para que isso possa acontecer, em empresas que estão fase de 
se numa componente importante da compensação dos executivos. O benefício 
aumenta substancialmente quando a maturidade também é redefinida 
tiveram as suas
empresas, pois tende a serem menos visíveis publicamente (Brenner 
rdem cerca de 25% do seu valor e a
rca de 40%. Os investidores não reagem à redefinição, pelo menos 
proxy, sendo que o desempenho das empresas depois da 
 e a redefinição em si mesmo pode não ser mais do que 




 faz aumentar a 
da redefinição. 
também podem cancelar 
ormação no 
divulgou que as empresas 





e e a riqueza transferida 
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4.4 O possível comportamento fraudul
Nos anos 1980 e 1990 houve nos EUA, uma explosão de planos de compensação baseados em SO. Estas 
garantem o alinhamento de interesses dos 
agência. Nos últimos anos a proporção de SO dec
incentivos a longo prazo aumentaram, sendo que a 
alternativas de compensação, como refere Andergassen (2008), 
anteriormente uma das empresas com maiores utilizações de SO.
A recente onda de escândalos como a Worldcom ou a Enron, sugere uma 
executivos e comportamento fraudulento. Planos de compensação são elaborados para induzir
também podem induzir a actividades fraudulentas, no qual u
ganhos ou dissimular informação fraudulenta para inflacionar o preço das acções e como resultado, a sua 
compensação aumentará. Andergasse
de compensação baseadas em opções e os ganhos dos 
interessados no valor da empresa a longo prazo, a compensação dos 
curto prazo, pois aumentar as aquisições de SO mitiga os conflitos entre accionistas e 
 
4.5 Principais efeitos na atribuição das Stock Options
4.5.1 Efeitos da atribuição de Stock Options
A atribuição das SO aos colabora
por norma uma vez por ano por uma CR, no seio do CA
exercidas multiplicado pela diferença entre o preço de mercado das acções, na da
exercício das opções fixado na data de atribuição das 
resultados, os administradores têm incentivos para reduzir o preço de exercício, na data de atribuição, ou 
aumentar o preço de mercado das acções, na data de exercício. 
 
4.5.1.1 Antes da data de atribuição
O preço de exercício tende a coincidir com o preço de mercado das acções na data em que estas são atribuídas, 
então os colaboradores têm incentivos para temporariamente di
atribuição. Isto tem como objectivo uma redução do preço de mercado apenas no curto prazo, sem que haja 
efeitos no valor da empresa a longo prazo, já que no período de exercício, a intenção será aumentar o valor de 
mercado das acções de forma a maximizar o valor.




administradores com os accionistas, de modo a 
resceu, enquanto que as acções restritas e os planos de 
tendência actual é trocar as SO para outras formas 
o melhor exemplo é a Microsoft, que era
 
forte ligação entre compensação dos 
m administrador interessado pode manipular os 
n (2008) relaciona as descobertas com uma ligação positiva entre planos 




dores parece seguir um plano padronizado. As SO são formalmente aprovadas 
. O ganho potencial será igual ao número de opções 
ta de exercício, e o preço de 
mesmas. Com o objectivo de maximizar os seus 
 
 




reduzir os gastos de 
 
 esforços, mas 
 é uma função do valor a 
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4.5.1.1.1 Influência sobre o preço de mercado próximo da data de 
atribuição  
Os administradores podem influenciar o preço de mercado manipulando o momento em que são divulgadas as 
informações, favoráveis ou desfavoráveis, manipulando 
apresentados nas DF. A divulgação de más notícias implica uma diminuição do valor de mercado das acções, 
sendo que os colaboradores preferirão que o mercado tome conhecimento da 
data de atribuição. Se a informação divulgada for boa, neste caso, 
data de atribuição, pois o valor destas aumentará.
Yermack (1997) durante a sua investigação considera que os colabo
divulgação da informação no período em torno da data de atribuição, fazendo 
menor do que o esperado, na data de atribuição. Este coloca ainda a hipótese que o momento da divulgação é 
manipulado, considerando a data de atribuição conhecida e fixa. Constatou também que a divulgação dos 
resultados imediatamente após a data de atribuição são geralmente mais favoráveis do que os efectuados 
imediatamente antes da data de atribuição e concluiu que a
anúncio dos resultados trimestrais e a segunda data mais popular é o dia do anúncio desses mesmos 
resultados. 
No relato das informações financeiras estas podem ser oportunistas ou informativas. A maior 
investigação sobre as SO adopta uma perspectiva oportunista, com o objectivo de aumentar o valor das 
remunerações atribuídas sob a forma de SO. Baker 
compensam os seus colaboradores com uma 
utilizar menos acréscimos e diferimentos para aumentar os seus resultados correntes.
 
4.5.1.2 Depois da data de atribuição
Um dos objectivos da atribuição das SO é garantir que a atenção dos colabo
do desempenho da empresa no longo prazo e não no curto prazo. Após a data de atribuição das SO, os 
colaboradores podem maximizar os seus ganhos com as SO através da manipulação dos resultados ou 
alterando o preço de exercício do plano de SO inicialmente aprovado.
Foi descoberto por Yermack (1997) que o preço das acções começou a aumentar depois da atribuição das SO 
aos CEO, e que as empresas realizam no mercado
nos próximos 50 dias negociáveis. Para atribuir a este retornos anormais, às não relacionadas boas noticias, 
deve-se acreditar que os investidores continuam sem conhecimento da concessão de SO algum tempo 
data de atribuição. A única via oficial que as empre
                                                                                                                             
 
 
assim a data de atribuição, ou ainda 
informação divulgada antes da 
preferem que estas sejam conhecidas após a 
 
radores efectivamente manipulam a 
com que o preço de mercado seja 
 data de atribuição das acções é o dia anterior ao do 
et al. (2003) previram e descobriram que as empresas que 
elevada percentagem de remuneração através de SO, tendem a 
 
 
radores se centra na maximização 
 
, numa base regular, o risco através de pouco mais de 2% 
sas têm como forma de informar sobre as concessões
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de SO, ocorre na divulgação das DF.
 
4.5.1.2.1 Influência sobre o preço de mercado após a data de atribuição 
Administradores que detém quantidades substanciais de acções e 
recorrendo ao reconhecimento como 
Uma das formas de alterar a política de dividendos tendo em vista a obtenção de ganhos é diminuindo o valor 
dos dividendos pagos relativamente aos
aumento do preço de mercado das acções, uma redução dos dividendos tenderá a aumentar o valor das SO.
 
4.5.1.2.2 Alteração do preço de exercício
Alterando os termos inicialmente aprovados 
os seus ganhos após a data de atribuição
serem geralmente atribuídas com termos previamente fixados, por vezes esses termos são alter
uma descida da cotação das acções. A alteração dos termos originais motiva críticas, nomeadamente, parece 
compensar os administradores pelo seu mau desempenho, uma vez que a alteração ocorre em períodos de mau 
desempenho das acções em bolsa
acções da empresa suba quer desça.
Porquê e como as entidades alteram os termos dos planos de SO? Qual é o impacto na valorização das SO? 
Quais são as características das empresas que




de SO tendem a aumentar os resul
gasto ou como activo das despesas com investigação e desenvolvimento. 
 valores previstos. Uma vez que o ganho das SO é determinado pelo 
 
pelo plano de SO, uma outra forma dos colaboradores maximizarem 
, é nomeadamente através do preço de exercício
 e de descida do valor da empresa, e estes beneficiam quer a cotação das 
 
 procedam a tais alterações? São algumas das questões relativa
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Poucos temas na história das empresas modernas têm atraído as atenções como a compensação dos 
executivos. Anteriormente relegado para a obscuridade relativa 
executivos tornou-se num tema internacional, que atingi
Várias razões têm ligado os factores que contribuíram para a amplitude do interesse da compensação dos 
executivos, como o escalonamento da compensação dos CEO, a compensação realizada
da riqueza dos executivos. 
Motivado pelos escândalos financeiros e pela crise financeira internacional, tem suscitado nos últimos anos um 
maior interesse na realização de estudos sobre a relação entre o nível de remunerações dos executivos de topo 
e o desempenho das empresas por si geridas. Vários são os estudos que focam a temática da remuneraç
executivos das empresas, no entanto, poucos são os realizados para 
havido uma explosão da pesquisa académica sobr
compensação dos CEO tem crescido mais rápido do que os próprios pagamentos aos CEO, de um, dois artigos 
em 1985 para sessenta em 1995 (Murphy, 1999). A história moderna da pesquisa da compensação dos 
executivos começou nos inícios dos anos 1980, paralelamente à imergência e aceitação geral da teoria da 
agência. A separação da propriedade e controlo nas empresas modernas, é 
por Jensen e Meckling. 
Na maior parte da empresas e or
objectivos do que o mínimo que podem extrair das suas organizações ou empresas através da execução da 
supervisão da não especificação de termos nos contratos de trabalho. Então, o que 
vezes os colaboradores para trabalhar vigorosamente para o bem
enfrentam problemas comuns: benefícios que são adquiridos e partilhados em conjunto por todos, entre os 
contribuintes e os não contribuintes. As diferenças nos incentivos e nos 
únicas razões que há diferentes formas de organizações económicas (Cordes 
 
5.1 Relação entre compensação e o desempenho
A maior parte das pesquisas sobr
tem vindo a ser firmemente enraizada na teoria da agência: planos de compensação são criados para alinhar os
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aos periódicos financeiros, a compensação dos 
u características rotineiras nas manchetes da impr
empresas fora dos EUA. Também te
e a compensação dos executivos, esta 
o problema de agência formalizado 
ganizações, os colaboradores contribuem mais para atingir os principais 
-estar da organização? Todas as empresas 
gastos de transacção não são apenas as 
et al., 2008).
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interesses dos executivos avessos ao risco e auto interessados com os inte
remunerações são um tema que suscita grande interesse, especialmente quando se refere a lugares de topo, 
onde a componente variável assume um peso importante. O estudo elaborado por Pereira do Nascimento (2009) 
procura analisar todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon e averiguar qual o impacto do desempenho da 
empresa na determinação da remuneração dos membros do CA. 
beneficiar da conjuntura bolsista e que a remuneração variável n
premiar o bom desempenho. 
Os CA poderão ser compostos por administradores executivos, que desempenham um papel activo na gestão 
diária da empresa, e não executivos, que asseguram o acompanhamento e avaliação contí
sociedade por parte dos administradores executivos. Assim, a remuneração será dividida entre a remuneração 
dos administradores executivos e não executivos de forma a conseguir
realidade de cada organização. E
uma parte fixa e outra variável. Segundo os princípios da Teoria da Agência, a componente variável, por estar 
directamente relacionada com o desempenho da empresa, é uma forma de al
administradores e accionistas conduzindo a um comportamento maximizador do valor da empresa e da riqueza 
do accionista. 
Em muitos estudos sobre a saída dos CEO 
normal e separações anormais dirigidas pelos fracos desempenhos. A normal ligação para a reforma normal é a 
idade do executivo, uma vez que os CEO mais velhos têm mais probabilidades de deixar as suas posições por 
razões que não têm nada a ver com
CEO não saem da empresa por maus desempenhos, mas sim por idade, o que se pode pensar que 
independentemente do desempenho, o CEO continuará em funções.
 
5.1.1 Comissão de Remunerações
A existência de uma CR nas empresas cotadas é encarada como um mecanismo de 
permite um melhor alinhamento entre os interesses dos accionistas e da gestão. Alguns estudos 
Pereira da Silva (2009) apontam que 
incluem administradores executivos) estão melhor habilitadas a desenhar esquemas de incentivos mais 
apropriados não só à adequada compensação dos 
sustentado das empresas no longo prazo.
Nesta matéria, com o objectivo de criar as condições para que se optimize aquele alinhamento, as 
recomendações de corporate governance
por membros independentes do órgão de ad
                                            
 desempenho da empresa 
 
resses dos accionistas. As 
Este concluiu que os 
ão é, necessariamente, usada como forma de 
-se uma melhor interpretação da 
sta remuneração, especialmente a dos administradores executivos, contempla 
inhamento de interesses entre 
como refere Murphy (1999), têm tentado distinguir entre reforma 
 o desempenho, ou seja, os resultados dos estudos demonstram que os 
 
 
uma CR independente do órgão de administração (em especial, as que não 
administradores, como também a um desempenho 
 
 da CMVM apontam para que as CR sejam integralmente compostas 
ministração das empresas (Pereira da Silva, 2009).
ISCAP 
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Os esquemas de compensação desempenham um papel fundamental na atracção e manutenção de 
administradores qualificados. A importância da remuneração dos 
organizações tem merecido, num passado recente, a atenção dos académicos, da imprensa e dos reguladores. 
Assim, a CR introduz um terceiro actor nas relações de agência entre os accionistas e a gestão das empresas, 
cujo papel é decisivo para a adequada definição e con
salariais para a equipa de gestão. Tipicamente, integram 
convicção que a independência destes membros se revela essencial para o efectivo funcionamento da 
comissão, em alinhamento com os interesses dos accionistas.
Devido à sua importância na definição de incentivos para a equipa de gestão, e à subsistência de problemas de 
alinhamento de interesses, têm sido variadas as iniciativas de governos e 
potenciais falhas do mercado. A presença de administradores executivos na CR poderá traduzir
potenciais conflitos de interesses na fixação das remunerações da equipa de gestão, devido ao comportamento 
oportunístico que estes podem assumir.
Pereira da Silva (2009) no seu estudo refere que o Congresso americano e a 
Directors (NACD) criticaram igualmente a presença dos
as CR deveriam ser totalmente independe
um conjunto de directores de empresas da 
deveria ser composta exclusivamente por não executivos. Em 1993, o próprio sistema fis
determinadas deduções fiscais para executivos, se estes fossem membros da CR da empresa.
Dentro da mesma linha, a SEC considera a CR como um importante mecanismo de monitorização. Para 
proteger os accionistas do ‘oportunismo’ dos 
reguladoras – desenvolveu diversas recomendações relacionadas com a composição da
recomendações emanadas destaca
independentes, com o intuito d
gestão. 
As preocupações das reguladora
mais favoráveis para os CEO quando a C
menos membros, pelo que a simples participação de um executivo na CR poderá influenciar as decisões do 
mesmo. A questão da independência da CR tem suscitado 
que nos últimos anos têm surgido trabalhos académicos cujo objecto de análise recaiu sobre a importância de 
uma CR independente. Destes trabalhos têm sobressaído duas visões antagónicas acerca da presença de 
executivos nestas comissões. 
A primeira, em linha com as razões já apresentadas, de
                                            
 
 
administradores e a sua função dentro das 
trolo da implementação de esquemas de incentivos 




National Association of Corporate 
 executivos nas CR. Por exemplo, a NACD defendeu que 
ntes. Na mesma linha, um inquérito efectuado pela revista 
Fortune 1000 apurou que 84% dos inquiridos defendia que a CR 
administradores, a SEC – assim, como outras entidades 
-se a importância da CR ser exclusivamente composta por administradores 
estes agirem com o objectivo de assegurar uma apropriada
s e dos governos reflectem a ideia que os pacotes remuneratórios podem ser 
R inclua executivos. As CR são geralmente
um intenso debate na literatura académica, 
fende a exclusão de executivos n
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os executivos fossem removidos da CR existiria, como já referido, um melhor alinhamento 
equipa de gestão e os accionistas. Uma CR só é independen
membros. A SEC em 1992 introduziu regulamentação relativa à remuneração dos CEO. Entre esses 
regulamentos constam as “compensation disclosure rules
das remunerações dos executivos e a divulgá
antes da regulamentação a remuneração dos CEO t
entre a remuneração e o desempenho das empresas aume
componente fixa). Verificou-se também um aumento geral das remunerações dos CEO americanos, bem como 
uma subida generalizada dos níveis de remuneração e do valor de SO atribuídas (Pereira da Silva, 2009).
Outras correntes sustentam uma segunda visão, na qual
informação sobre os não executivos e compreendem melhor a cu
maior aptidão para desenhar contratos de compensação ópti
interesses e problemas de agência derivados da presença de executivos na CR, contrapõe
dos gastos de transacção provenientes da diminuição dos 
organizacional. A presença dos CEO na
uma proporção significativa do capital pode conduzir ao desenho de uma estrutura de incentivos eficiente para a 
restante equipa de gestão. Os executivos co
empresa que poderão ser úteis aos restantes.
Pereira da Silva (2009) resume, 
assente na distribuição de SO, por outro lado 
aos executivos. A presença do CEO na CR não é p
presentes na CR, aquando da definição do seu salário, tendem a ser modestamente remunerados (receb
menor componente fixa e menor remuneração total).
No panorama nacional, afirma Pereira da Silva (2009) que foram referenciados dois estudos que abordam a 
relação existente entre a remuneração dos 
portuguesas. Pereira da Silva (2009) procurou 
administradores não executivos (independentes) do CA no alinhamento dos interesses entre gestão e 
accionistas, em particular no que se refere à compensação dos administ
O primeiro, analisa a relação existente entre o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon entre 
2002 e 2004, a estrutura dos respectivos CA (a proporção entre executivos e não executivos) e a remuneração 
dos seus administradores executivos. Os resultados obtidos sugerem não existir uma associação positiva entre o 
desempenho das empresas (medida quer por indicadores de mercado 
indicadores de natureza contabilística 
variável que parece ser determinante na remuneração dos executivos (inclusive da componente variável
                              
 
 
te, apenas se esta não tiver executivos como 
” que obrigam a CR a produzir um relatório detalhado 
-lo com os relatórios e contas. Com estas medidas verificou
inha uma maior componente fixa, a
ntou (maior rácio entre componente variável e 
 defende-se que os executivos têm vantagens 
ltura e a estratégia da empresa, a
mos. Com efeito, a um aumento dos conflitos de 
gastos dos contratos e melhoria do funcionamento
s CR das empresas recentemente criadas ou em que aqueles detêm 
mpreendem melhor os aspectos específicos sociais e políticos da 
 
que as comissões compostas pelo CEO, tem uma 
comissões exclusivamente independentes tendem a pagar mais 
roblemática para os accionistas, estes quando 
 
administradores e o desempenho
uma evidência sobre o papel desempenhado pelos 
radores executivos.
– retorno accionista 
– ROE e ROA) e a compensação dos administradores
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remuneração) é a dimensão das empresas (medida pelo volume das vendas). Foi concluído que empresas com 
uma maior proporção de não executivos no CA tendem a remunerar melhor os administradores executivos e que 
na situação limite de empresas que não possuem qualquer não executivo no CA parece existir evidência de um 
melhor alinhamento entre os interesses da gestão e dos accionis
O segundo estudo, procura igualmente analisar a relação existente entre a remuneração dos administradores 
executivos e o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon no período 2002
dimensão (medido pelo Activo Líquido Total) cont
remuneração dos administradores executivos, sendo esta 
modo, não foi encontrada evidência pela autora de que aquela remuneração estivesse positiv
ao desempenho das empresas. Por fim, foi detectada uma relação positiva e estatisticamente significativa entre 
a remuneração dos executivos e a rendibilidade das acções das empresas que possuem uma menor proporção 
de não executivos no CA. 
São utilizadas algumas das variáveis sugeridas pela literatura, designadamente a rendibilidade de mercado das 
acções, o ROA, o ROE, os resultados líquidos, a capitalização bolsista, o volume das vendas e a sua taxa de 
crescimento potencial como indicador d
remuneração dos administradores
particular naquelas que possuam 
As empresas tendem a explorar a flexibilidade dos requisitos d
SEC, etc.), em relação aos dados da compensação dos executivos, que divulgam baixos valores de 
compensação, em relação aos verda
avaliações das SO no final de cada ano, através dos métodos praticados, que “conseguem” apresentar valores 
mais baixos do que os verificados, em cerca de 9%, refere Yermack (1998).
 
5.1.1.1 Evidência em Portugal
Foi recolhido por Pereira da Silva (2009), dados que mostra a independência das CR e a presença de 
accionistas com participação qualificada nessas comissões, a remuneração da equipa de gestão e o 
desempenho económico de todas as e
informação recolhida teve como fontes os relatórios de 
publicamente pela CMVM sobre esta matéria. Através dos dados recolhidos por Pereira da 
se que cerca de 50% das CR são independentes, apesar que
independentes (2005 - 46% a 2008
qualificadas nas CR tem registado uma




inua a ser apontando como o principal factor explicativo da 
é tanto maior quanto maior for a empresa. De igual 
e crescimento da empresa, com o objectivo de testar a hipótese que a 
 se encontra positivamente associada ao desempenho das empresas, em 
CR totalmente independentes ou com níveis mais elevados 
as reguladoras dos mercados de capitais (CMVM, 
deiros valores. Estes valores são influenciados em grande parte pelas 
 
 
mpresas cotadas portuguesas para os exercícios de 2005 a 2008. A 
corporate governance e dos relatórios divulgados 
, se verifica que estas estão a ficar mais
 - 60%). Já a presença de accionistas detentores de participações 
 tendência que se pode afirmar decrescente. 
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Embora a CMVM recomende que se publique as remunerações dos membros do CA e da CE, a mesma não é 
exigida por lei (até ao final de 2010 não era, mas a partir de 1 de Janeiro de 2011 passou a ser)
que a grande maioria opte por não divulgar individualmente as remunerações dos 
a distinção entre administradores executivos e não
Pereira da Silva (2009), verificou que as remunerações médias da gestão estão associad
empresas e ao seu desempenho (empresas de maior dimensão poderão obter resultados superiores, não sendo, 
porém, necessariamente mais rentáveis). Verificou 
dependentes dos resultados líquidos do que as 
variáveis relacionadas com o desempenho da empresa e a compensação da equipa de gestão não é afectado 
significativamente pela independência da CR. A existência de uma CR independe
na associação entre a compensação da equipa de gestão e as medidas de desempenho da empresa, concluiu 
Pereira da Silva (2009). 
 
5.1.2 Determinantes da Remuneração
Uma forma de minimizar o risco de agência passa pela introdução 
desempenho. Uma medida capaz de avaliar o desempenho da empresa é o retorno da acção, 
remuneração total parece não reflectir alterações no retorno da acção.
As empresas de maior dimensão são as que melhor remu
também pode reflectir problemas de agência, que podem ser mais graves em empresas de maior dimensão 
(Pereira do Nascimento, 2009). Os resultados de Pereira do Nascimento (2009) indicam que à medida que a 
dimensão aumenta, aumenta também a remuneração. Grande parte d
empresas de dimensão grande e de dimensão
À medida que a dimensão da empresa aumenta, a comp
com maior proporção de membros não executivos tendem a remunerar melhor o CEO. No entanto, a 
remuneração total dos membros do CA parece ser superior nas empresas de 
Consumer Services, e a remuneração total dos administradores não executivos tende a ser menor nos sectores 
de Financials e Consumer Goods
impacto dos grandes accionistas que, quando esta participação é sup
a prossecução do objectivo de maximização do valor da empresa seja respeitado. Assim, é de esperar que, em 
última estância, quanto maior a participação no capital da empresa dos grandes accionistas, maior o retorn
empresa. Quando a dimensão da empresa aumenta a remuneração total do CA aumenta. Os resultados obtidos 
(Pereira do Nascimento, 2009) indiciam que a variável “grandes accionistas” não tem grande poder explicativo 
na variável remuneração, sendo apenas





uma evidência que as remunerações variáveis seriam menos 
remunerações fixas. Também o grau de associação entre as 




neram os seus administradores
o diferencial da
 pequena é explicada pela componente variável da remuneração. 
onente variável também aumenta, sendo que o
Technology
 (Pereira do Nascimento, 2009). Pereira do Nascimento (2009) salienta para o 
erior a 50%, têm poder suficiente para que 
 significativa quando analisada a componente variável da remuneração, 
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mas com sinal contrário ao esperado no caso dos administradores executivos.
 
5.1.3 Remuneração do Conselho de Administração
Segundo os Regulamentos nºs 7/2001 e 11/2003 da CMVM, 
existir um número suficiente de membros independentes. Em média, segundo o estudo de Pereira do 
Nascimento (2009), um CA de uma empresa cotada em Portugal aufere por ano cerca de 3 milhões de euros. A 
média de remuneração total revela uma tendência crescente nos últimos anos, aumentando cerca de 48% de 
2002 para 2005 (o aumento é significativo tendo em conta que o número médio de administradores se mantém 
constante). Os administradores executivos do CA auferem cerca de 2,89
valor bastante superior aos 640 mil euros auferidos pelo conjunto dos membros não executivos é expectável na 
medida em que os executivos assumem um papel activo na gestão da empresa. Observando a evolução ao 
longo do período 2002-2005, constata
discrepância entre executivos e não executivos. Cerca de 23% da remuneração auferi
variável. Relativamente à remuneração dos membros não executivos 
por uma componente fixa. 
 
5.1.3.1 Políticas de 
Os contratos de remuneração dos CEO não são um assunto privado entre os accionistas e o agente. A 
divulgação pública do pagamento dos executivos exigido pela SE
como os restantes colaboradores
entre a gestão e os accionistas. Embora a imprensa financeira estando a seguir a compensação dos CEO
décadas, a compensação dos CEO não era um tema realmente público ante ao inicio dos anos 1990. Jensen 
and Murphy prevêem que o ataque populista 
baixos e a mais baixas sensibilidades remuner
CEO, como a sensibilidade da riqueza dos CEO ao desempenho do preço das acções, tem aumentado 
substancialmente desde a controvérsia das remunerações atingiu um pico inicial nos inícios dos anos 199
Comportamentalistas organizacionais têm focado nos potenciais 
o grupo de gestão de topo e entre os executivos e colaboradores de níveis inferiores. Compreender os efeitos 
das desigualdades da remuneração nas 
práticas da compensação, parece uma direcção natural para pesquisas futuras da compensação dos executivos 
(Murphy, 1999). 





entre os membros não executivos do CA deve 
5 milhões de euros por ano, em média, 
-se uma tendência ascendente das remunerações, mantendo
do CA, ela é maioritariamente composta 
pagamento 
C, garante virtualmente 
, sindicatos, consumidores e os media, afectam os tipos de contratos escritos 
às remunerações dos CEO irá levar a níveis de remuneração mais 
ação-desempenho. Contudo, tanto o nível de remuneração dos 
gastos da disparidade d




da pelos executivos é 
que uma terceira parte 
 há 
0. 
as remunerações entre 
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5.1.4 Omissão da remuneração
Derivado às críticas públicas da aparen
CEO Jackson et al. (2008) afirmam que as CR estão relutantes a penalizar os CEO pelo fraco desempenho 
operacional. Se a compensação é vista como um direito em vez de uma recompensa pelo bom de
empresa, deve-se verificar uma fraca relação entre desempenho da empresa e a omissão das compensações 
dos CEO, especialmente quando o desempenho é fraco. Os dados, alegam que as CR são relutantes em 
penalizar severamente os CEO pelo fraco desem
CR estão dispostas a penalizar os CEO através da completa omissão da compensação quando
resultados como os indicadores de medição de desempenho 
 
5.1.5 Compressão salarial
Enfraquecendo a ligação entre o pagamento e o desempenho é uma resposta comum para processos de 
comparação social. Através de medidas para reduzir as diferenças de remuneração entre os colaboradores, os 
administradores reduzem o impulso que os co
Através da adopção de compensação uniforme, os 
distributiva, quando todas as remunerações forem iguais, percepções de iniquidade deve ser o r
diferentes percepções de desempenho em vez da remuneração.
Nickerson e Zenger (2008) distinguiram dois tipos de compressão salarial. Compressão salarial horizontal no 
qual se refere à adopção da compensação uniforme para indivíduos 
outro tipo de compressão salarial é a compressão salarial vertical, que surge entre os colaboradores de 
diferentes posições, ou funções completamente diferentes. Compressão salarial vertical envolve a redução da 
variação do rendimento através de diferentes posições ou funções, apesar do potencial e ampla variedade de 
posições e funções. 
A compressão salarial vertical é a melhor resposta pela gestão para combater a redução de esforço, o qual 
ocorre como resposta à inveja entre os
 
5.2 Indicadores da contabilidade como medida de desempenho
O essencial é a selecção dos 
selecção por parte de Jackson et al.




te desconexão entre o desempenho da empresa e a compensação dos 
penho operacional. De facto as descobertas sugerem que as 
contabilístico são fracos. 
 
laboradores terão em invejar os rendimentos dos seus pares. 
administradores essencialmente evita
 
com equivalentes e idênticas funções. O 
 indivíduos com talentos diferentes. 
 
indicadores de medição de desempenho da contabilidade. O critério para a 
 (2008) foi que estejam directamente disponíveis ou que sejam directamente 
                 ISCAP 
65 
sempenho da 
, tanto os 
m temas de justiça 
esultado das 
 compensação a curto
RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Capítulo V - Compensação dos executivos e o desempenho da empresa
COMPENS
prazo é principalmente determinada pela referência ao desempenho anual reportada das DF.
Jackson et al. (2008) definiu 5 indicadores de medição de desempenho contabilístico
Equity offering fundamental (Emissão de acções), 
Vendas (excluindo gastos administrativos) e 
Equity offering: está relacionado com a emissão de acções ordinárias. A emissão de acções adicionais não é 
apenas um gasto de financiamento externo, mas pesquisas indicam que as empresas que emitem acções 
experienciam maus desempenhos nos resultados e nas co
geralmente considerada como um sinal negativo, contudo acredita
considerada como um efeito positivo na compensação dos CEO, sendo que n
o capital parte do CA. Porque os CEO geralmente têm participações nas empresas que gerem, a sua riqueza é 
afectada adversamente pela emissão das acções. As CR reconhecem estas circunstâncias e tentam contra
balancear os efeitos negativos na riqueza na compens
Income fundamental: o RAI é um indicador importante dos resultados, indica se a empresa atingiu os objectivos 
ou não. Pesquisas sugerem que o insucesso da empresa em não atingir qualquer desses objectivos, resulta 
numa reacção negativa do preço das acções. Dadas as consequências negativas no mercado
negativos, ou alterações nos resultados, é previsível que será entendido como um sinal negativo em relação ao 
desempenho dos administradores
profundos. 
Accounting fundamentals: um aumento da margem (em percentagem) sugere que a empresa 
de cobrar um preço maior pelos produtos, e/ou a empresa seja bem sucedida em reduzir 
Ambas as potenciais explicações são normalmente seguidas pelas CR como um sinal positivo respeitante ao 
desempenho dos administradores
Um valor positivo das vendas ou a vari
administrativos estão a diminuir. O controlo da despesa sugere
observar um sinal positivo respeitante ao desempenho dos 
indicador, em que a empresa reporta as alterações operacionais positivas. É amplamente entendida como um 
acréscimo de rendimentos diferente dos rendimentos monetários, e existe muitos proponentes em usar os 
rendimentos monetários em vez
da empresa. 
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: 
income fundamental (RAI), accounting fundamentals
Cash Flows Operacionais). 
tações das acções. Por estas razões, a emissão é 
-se que a emissão de acções pode ser 
ormalmente a decisão de aumentar 
ação dos CEO, pela emissão de acções.
. Adicionalmente, perdas são potencialmente um sinal de problemas 
. Adicionalmente a margem pode ter implicações para os futuros 
ação, indica que as vendas estão a aumentar e/ou os 
, um aumento da eficiência, no qual é provável 
administradores. Os cash-







, de resultados 
tem a capacidade 
gastos de produção. 
cash-flows. 
gastos 
flows operacionais são um 
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5.2.1 Motivação geral pelos 
Uma das responsabilidades das CR é avaliar o desempenho dos executivos e emitir reco
compensação dos mesmos. Enquanto a compensação não é a maior componente de todas a remunerações dos 
executivos, mas tem um papel integrante nos sistemas de controlo da gestão através da ligação das políticas de 
compensação aos objectivos estratégicos, argumentando que uma função importante da comissão é estabelecer 
possíveis critérios para determinar a compensação dos executivos além das variáveis tradicionais de 
desempenho da empresa. Consistente com este ponto de vista, existe a tendênci
portfolio da direcção de medidas de desempenho financeiras e não
executivos. 
Na medida em que os indicadores de medição de desempenho
informação que é incremental para o preço das acções e para os resultados, 
adicionais de desempenho para avaliar os executivos e emitir recomendações sobre a compensação dos 
mesmos. Contudo, não houve evidência que indica
actualmente usados como argumentos contratuais nos planos de compensação. Pesquisas anteriores indicavam 
que as medidas de desempenho usadas nos planos de compensação de executivos podem ser apenas 
observados nas partes contratantes e as empresas raramente divulgam os detalhes dos contratos de 
remuneração (Jackson et al., 2008). Os 
CR como um critério; relacionados com factores que as CR considerem no exercí
relacionados com factores que são incluídos nos argumentos contratuais. Pesquisas indicam que as CR têm 
uma influência discricionária sobre a compensação dos executivos e dos critérios aplicados na compensação.
Dado que os executivos por vezes são pagos quando há resultados negativos e a sua compensação às vezes 
aumenta quando as perdas são maiores, é possível que factores que não sejam resultados 
importantes quando o desempenho dos mesmos seja fraco. Consistente com esta
em fixar compensações é positivamente relacionada com a existência de uma perda operacional. A dimensão 
que os resultados negativos ou em 
controlo do CEO, as CR podem escolher em desviar dos planos formulados e exercer critérios na determinação 
da compensação. 
 
5.3 Participação dos Executivos
Assumimos que dentro do conjunto de contratos gerais da empresa, os accionistas escolhem um contrato de 
compensação de administradores
próprio é escolhida para maximizar o valor de retorno (dividendos) dos accionistas sujeito a restrições na 
participação.
                                            
 desempenho da empresa 
 
indicadores de medição de desempenho
-financeiras para avaliar o desempenho dos 
 avivam a medição do desempenho e fornecem 
as CR podem usar estas medidas 
sse que os indicadores de medição de desempenho
indicadores de medição de desempenho podem ser: 
 conjectura, a subjectividade 
decréscimo, é em parte, relacionada a eventos que vão para além do 
 
 que inclua uma parte de capital próprio da empresa. Esta parte de capital 
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5.3.1 Características das empresas: participaç
Empresas com activos mais difíceis de monitorizar terão maiores níveis de participação dos 
dimensão da empresa é um efeito ambíguo no alcance do 
agência podem ser maiores nas empresas com maior dimensão. 
propícias a contratar administradores
nível de participação dos administradores
as economias de escala na monitorização pelas administrações de topo, pelas agência
menor nível óptimo de participação dos 
Foi enfatizado que a participação dos 
equilíbrio empreendidos pelas empresas para alinhar incentivos à maximização do valor das empresas, e a 
participação dos administradores
da empresa, como a volatilidade do preço das acções e a composição dos activos, como previsto na visão das 
contratações. 
A perda de valor da empresa reflecte 
escolhidos mecanismos de controlo corporativo. Meios alternativos de reduzir os 
alavancagem financeira, aumento na confiança d
institucionais, política de dividendos e alteraç
dividendos que pode reduzir os 
despesas fiscais de liquidar dividendos. Os dividendos líquidos de uma maior reestruturaç
ligações para o moral hazard e os efeitos na empresa (Himmelberg 
 
5.3.2 Tendências da participação no capital por parte dos CEO 
A participação no capital fornece a ligação mais directa entre os accionistas e a riqueza do
compensação dos CEO aumentou substancialmente desde o início dos anos 1990, enquanto a percentagem de 
acções detidas pelos CEO têm vindo a decrescer. Nos resultados encontrados por Murphy (1999) entre 1987 e 
1996 do S&P 500, nas empresas industria
de serviços financeiros aumentou de 0,07% para 0,12% entre 1987 e 1989, mas tem decrescido desde então. 
Nas empresas de utilidades decresceu de 0,05% para 0,03%. Nas restantes empresas do í
0,35% para 0,14%. Quando o preço das acções sobre, os executivos vendem as suas acções, diminuindo a sua 
participação.




moral hazard. Por um lado, monitorizar e os 
As empresas com maior dimensão
 mais talentosos, no qual são financeiramente saudáveis, sugerindo um 
 mais elevado. Por outro lado, as maiores empresas puderam apreciar 
administradores. 
administradores são uma parte num maior conjunto de contratos de 
 pode ser explicada por características observáveis no ambien
gastos de agência residuais, ou gastos de agência restantes depois de 
gastos
os directores exteriores, accionistas importantes, i
ões radicais no controlo corporativo. O nível da política de 
gastos de agência, depende da importância do alcance do 
et al., 1999). 
 






, estão mais 
s de rating, levando a um 
te de contratação 
 de agência incluem a 
nvestidores 
moral hazard e das 
ão também reflectem 
s CEO. A 
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5.4 O Desempenho e o Mercado
Uma razão porque a informação 
descobertas empíricas (Cremers 
das acções e do risco desse aumento. Os preços das opções derivadas do capital próprio contem informação 
sobre o risco de crédito, os spreads
do preço das acções e do risco desse aumento.
Será que o desejo em atingir um preço alto das acções induz a que os 
míope, inflacionando os resultados correntes, em detrimento dos benefícios a longo prazo? Questiona Stein 
(1999). A excessiva pressão do mercado de capitais, pode ter efeitos adversos no desempenho da empresa. É 
de salientar que a pressão dos mercados de capitais tend
acordo com estes pensamentos (Stein, 1999), as queixas dos 
mercados de capitais são auto-serviços e deveriam não ser levados a sério e os 
estão à procura de preservar a discrição que eles 
suas preferências pessoais. 
A visão tradicional económica é que não existe nenhuma distinção significativa entre maximizar o preço das 
acções a curto prazo e maximizar o preço das acções a longo prazo, ambas levam a decisões de investimento 
eficientes. Se a bolsa apresenta um elevado padrão de eficiência, pode por isso, concluir
que se praticam no mercado reflectem, na maioria das ve
quer o valor real das empresas, refere Teixeira dos Santos (2000) quando era Presidente da CMVM.
Murphy (1999), questiona se os incentivos interessam. Mercados de capitais eficientes
empíricas ligando a compensação baseada em acções aos retornos dos accionistas, reflecte a convicção 
financeira dos economistas nos mer
informação pública disponível (e alguma priv
desempenho do CA estão disponíveis publicamente e já incorporadas nos preços das acções.
O cenário descrito, assume que os mercados são completamente eficientes e incorporam toda a informação 
relevante em relação aos incentivos dos 
claramente ser afectados quando a informação relevante não é publica (como os detalhes dos planos de bónus 
anual, ou comprometimentos não anunciados de futuras co
conseguem estimar ou interpretar o impacto da compensação nos comportamentos dos 
(Murphy, 1999). 




sobre as SO poderá melhorar, é sobre as medidas histórica
et al., 2008) sobre a literatura do preço das opções e volatilidade dos preços 
 dos créditos e as obrigações abaixo do par são mais sensíveis à volatilidade 
 
administradores
erá a agir como um instrumento disciplinário. De 
administradores em relação à pressão dos 
administradores
necessitam para gerir as suas empresas de acordo com as 
zes, quer a informação disponibilizada publicamente 
cados de capitais eficientes. Os preços actuais das acções reflectem toda a 
ada também), e informações sobre a sensibilidade pagamento
administradores. Os retornos subsequentes das acções podem 
ncessões de opções), ou quando os accionistas não 
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5.5 Proxy Statement (Declaração/
Proxy Statement é uma comunicaç
informar os accionistas sobre eventos significantes que irão ter encontro na AG e dar informação necessário 
para os accionistas votarem. A SEC obriga a que todas as empresas que tenh
mercado público forneçam o proxy statement
Questões a serem votadas na AG, juntamente com o formulário do 
para votar se não poder ir à AG. Posições do CA a serem v
a administradores. A compensação dos administradores e a
Em cada ano, o governo exige que as empresas de capital aberto forneçam aos seus accionistas um 
statement que detalha um conjunto de informações muito importantes que não podem ser encontradas em 
nenhum outro lugar.  Como um proprietário 
proxy statement irá mostrar: 
• Proxy statement deve incluir uma explicação das questões que os accionistas da empresa necessitam 
para votar, como alterações no estatuto social, fusões, 
Este é o local onde o documento recebe o seu nome 
accionista da empresa é chamado de 
• Proxy statement inclui os nomes, idades e biografias dos administradores actuais que servem no CA 
para que os accionistas possam tomar uma decisão informada sobre se desejam ou não votar a favor 
deles para representar os seus interesses.
• Importante também, a 
administradores de topo da empresa, incluindo o CEO, CFO, e outros executivos importantes. 
permite ver se eles são remun
empresa. 
• O número de acções detidas pelos administradores e ex
statement. Ao olhar para o
dividendos a partir das 
CEO iria fazer o que era certo para os accionistas, porque ele estava na mesma situação económic
como todos os restantes
                                                          
7
 Utilizado para descrever uma nova
 universidade ou centro de pesquisa público ou privado, normalmente com o objectivo de explorar um no
serviço de alta tecnologia. É comum que estas se estabeleçam em incubadoras
empresas de alta tecnologia. 




ão da empresa para os seus accionistas antes da AG (encontro anual), para 
am as acções à venda num 
 aos accionistas. Um típico proxy statement
proxy no qual os accionistas podem usar 
otadas e descrições e da experiência dos candidatos 
uditores. 
- e é isso que alguém é se possuir acções de uma empresa 
spin-offs 7, ou outras actividades da empresa. 
- o cartão de eleitor que
proxy. 
 
proxy statement inclui a remuneração e benefícios recebidos pelos 
erados de mais ou não, e se é justificada com base no desempenho da 
ecutivos devem ser divulgados no
 proxy statement da empresa, pode-se verificar se o CEO ganho
suas acções da empresa do que em salário e bónus. 
, uma vez que também era accionista da empresa. 
 empresa que nasceu a partir de um grupo de pesquisa de uma empresa, 
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Joshua Kennon in About.com, teceu alguns comentários sobre esta demonstração. Afirma que a verdade é que 
a proxy statement é um dos documentos mais interessantes para ler como um investidor. Mostra o quanto 
alguns executivos são pagos e quão ridículo algumas das vantagens são. Há vários anos, havia uma empresa 
que tinha um jacto particular que enviava pelos EUA de uma costa à outra, apenas para trazer o cão do CEO ao 
gasto de dezenas de milhares de dólares para a empresa. 
confiar?! 
São demonstrações de pouco profissionalismo como documentado por Joshua Kennon, que temas como a 
compensação dos executivos, levam a que sejam muito discutidos e estudados. Claramente alguns CEO 
abusam da sua posição de poder na empresa, para usufruir em seu próprio benefício de certos tipos de 
compensação (este sim tem direito), e também de certos tipos de não compensação (como é o caso, a que não 
terá direito de utilizar fundos da empresa para seu próp
Se aumentar a divulgação dos valores e das diversas componentes da compensação, deixando ao escrutínio da 
opinião pública os valores compensatórios ganhos, pode ser que a diferença entre os rendimentos recebidos dos 
diversos colaboradores da empresa (o mais remunerado e o menor remunerado) seja menor, e que os 
administradores sejam efectivamente compensados pelo seu desempenho.
 
5.6 Ilações à relação entre desempenho e a compensação
Constatou-se que a remuneração não está directamente depend
torna-se difícil avaliar o desempenho e a qualidade do 
desempenho da empresa não tem impacto consistentemente positivo na determinação da remuneração dos 
administradores, contrariamente à dimensão. Para a realidade portuguesa, o desempenho da empresa e do 
mercado não são factores preponderantes na determinação da remuneração. A remuneração dos membros do 
CA aumenta com a dimensão da empresa. Contudo, os resultados parecem
amostra tem sido dada mais importância à componente variável de remuneração como forma de premiar o bom 
desempenho. O impacto na remuneração dos administradores do CA pelo facto das empresas pertencerem ao 
PSI-20 também foi analisado. Os resultados obtidos vão de encontro ao expectável, ou seja, empresas que 
pertencem ao PSI-20 tendem a ser de dimensão superior e, como tal, o factor dimensão acaba por ser 
preponderante na determinação da remuneração (Pereira do Nascimento,
Investigações anteriores como refere 
tradicionais medidas de avaliação como resultados e o retorno das acções apesar do facto 
a um vasto conjunto de indicadores 
desempenho da contabilidade estão associados significativamente com a compensação e com a decisão de 
omitir ou diminuir a compensação. Os
                                                                              
 
 
 Este é realmente o tipo de pessoa a quem se deseja 
rio proveito).  
 
 
ente do desempenho da empresa, pelo que 
administrador (Pereira do Nascimento, 2009). O 
 indiciar que ao longo dos anos da 
 2009). 
Jackson et al. (2008) apenas mediam o desempenho da empresa usando 
em relação ao desempenho dos CEO. Os indicadores de medição de 
 resultados de Jackson et al. (2008) sugerem que os 
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medição de desempenho fornecem informação que é incremental tanto para ambos os resultados como o 
retorno das acções em explicar a compensação dos CEO. Quando os resultados são negativos ou em 
decrescente, a importância dos 
reforçada. Contudo continua-se a debater em relação à compensação dos executivos, se são excessivamente 
compensados em relação ao desempenho da empresa. É sugerido que a relação entre o desempenho da 
empresa e a compensação dos CEO é maior do que se acreditava e que os 
desempenho são úteis em explicar o porquê dos CEO receberem uma compensação quando os resultados são 
fracos. Se os indicadores de medição de desempenho
contabilística é determinada pela suaviz
pode parecer artificialmente fraca, especialmente quando os resultados são negativos ou em decrescendo.
Os accionistas escolhem o contrato de compensação dos CEO, no qual especifica o nível de compensação em 
função do desempenho, a fim de maximizar o valor no ambiente de informação da empresa e a sua demanda 
por um CEO de alta qualidade. Os CA e a estrutura accionista estão 
dos CEO, após o controlo dos determinantes económicos da compensação. Pode
governance através da separação do Presidente e do CEO (Core 
pequenos, impondo idades obrigatórias de retirada do CA ou impondo limites de termo, eliminando os 
“administradores cinzentos”, e limitando o número de CA no qual um membro do CA pode prestar serviços.
                                                                                                              
 
 
indicadores de medição de desempenho relativamente ao resultados é 
indicadores de medição de 
 são ignorados, a importância relativa da informação 
ação da compensação dos CEO e a relação pagamento
associados com o nível de compensação 
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“As opções representam um 
exercício (isto se este acontecer) ” (Teixeira dos Santos, 2000).
Durante a década de 90 os planos de SO eram uma componente que não tinha qualquer reflexo nos gastos da 
empresa, já que não havia a obrigação de efectuar o seu reconhecimento contabilístico, ou seja, era uma 
componente da remuneração dos executivos, principalmente dos 
nas DF era deixado ao critério dos mesmos, se reconheciam ou não.
Em 19 de Fevereiro de 2004 o IASB publicou a norma IFRS 2 
planos de SO. Entende-se por SO a concessão de um 
que pode ser exercido, num determinado 
mantém o seu vínculo à empresa pelo menos até à data de exercício, onde nesta data pode 
seu direito de opção de compra e adquirir as acções a q
se, o preço de exercício na data de exercício for inferior ao valor spot 
colaborador terá assim uma mai
momento de venda das acções. 
Esta foi de aplicação obrigatória a partir de 1 de Janeiro de 2005, mas era necessário estabelecer uma 
comparação com os anos anteriores. Assim foi nec
2004, constando o reconhecimento nos anos anteriores de todos os planos de SO atribuídos, uma vez que 
norma é de aplicação geral a todos os planos de opções sobre acções.
Apesar da norma não especificar explicitamente uma metodologia de determinação do preço, esta requer que 
seja utilizada um modelo de avaliação de opções. Adicionalmente, a metodologia a utilizar deverá ser capaz de 
ter em conta todas as características particulares do plano ap
de exercício da opção poder apenas ser exercido 
O modelo que tem sido utilizado para quantificar o valor das SO é o designado 
Model, que foi desenvolvido por Myron Scholes e Fisher Black, 
Scholes. Este modelo permite a partir de um número reduzido de variáveis, atribuir um valor 
uma opção de compra que pode ser exercida numa da
- Pagamento com base em acções 
TOCK OPTIONS 
– Pagamento com base em 
gasto para a empresa, o qual é contabilizado apenas no momento do seu 
 
administradores, mas o seu reconhecimento 
 
– Pagamento com base em Acções, aplicável aos 
direito de compra de um determinado número de acções 
prazo, a um preço previamente determinado
ue tem direito e vendê-las a um 
– valor no presente 
s-valia, ou seja, será a diferença entre o preço fixado nas SO e o
essário elaborar um balanço de abertura em 1 de Janeiro de 
 
licado ou criado pela empresa, no caso do direito 
se empresa atingir determinados objectivos.
Black
sendo conhecido simplesmente por, 
ta futura. 
                     ISCAP 
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Como refere Pires (2004), a principal limitação é o facto d
diversos aspectos da realidade que influenciam a estrutura e o valor das SO. O pressuposto que o nível de 
dividendos e de volatilidade das acções da empresa são constantes desde a data da concessão até à data de 
exercício não se enquadra nem na realidade dos mercados de capitais, nem na realidade de inúmeras 
empresas. A metodologia também não permite lidar com planos de SO que estão des
de exercício da opção possa apenas 
incluir objectivos como por exemplo 
vendas ou qualquer outro objectivo que permita alinhar os interesses dos accionistas com os interesses dos 
administradores, permitindo assim reduzir os problemas de agência que poderão existir.
Usando as palavras de Pires (2004), as SO representam na realidade, um bene
consequentemente um gasto. 
 
6.1 IFRS 2 – Pagamento com base em acções 
O objectivo desta IFRS é especificar o relato financeiro por parte de uma entidade quando esta empreende uma 
transacção de pagamento com base em acções. Em particular
posição financeira os lucros ou prejuízos
incluindo os gastos associados a transacções em que
colaboradores. 
A IFRS 2 exige que uma entidade reconheça as transacções de pagamento com base em acções nas suas 
incluindo as transacções com os 
activos, ou instrumentos de capital própri
transacções às quais se apliquem outras n
Também se aplica a transferências de instrumentos de situação líquida da empresa
instrumentos de situação líquida de outra entid
fornecido bens ou serviços à entidade.
A IFRS 2 define princípios de mensuração e requisitos específicos para três tipos de transacções de pagamento 
com base em acções: 
(a) transacções de pagamento com base
entidade recebe bens ou serviços como retribuição por instrumentos de situação líquida da entidade 
(incluindo acções ou SO);
(b) transacções de pagamento com base em acções e liquidadas financeiramente, 
adquire bens ou serviços incorrendo em passivos para com o fornecedor desses bens ou serviços por 
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a metodologia não ter flexibilidade para incorporar 
ser exercido caso a empresa atinja determinados ob
o crescimento nos resultados líquidos da empresa, o aumento do volume de 
 
, ela exige que uma entidade reflicta na sua
, e os efeitos das transacções de pagamento com base em acções, 
 as opções sobre acções são concedidas aos 
colaboradores ou outras partes a serem liquidadas em dinheiro, 
o da entidade. Não há excepções a esta IFRS, a não ser para 
ormas. 
ade do mesmo grupo da entidade,
 




enhados para que o direito 
jectivos. Estes podem 
 
fício importante e 
 
DF, 
ou com outros 
-mãe da entidade, ou 
 e a partes que tenham 
em que a entidade 
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quantias que se baseiam no preço (ou valor) das acções da entidade ou de outros instrumentos de 
situação líquida da entidade;
(c) transacções em que a entidade recebe ou adquire bens ou serviços e os termos do acordo 
proporcionam à entidade ou ao fornecedor desses bens ou serviços a escolha de a entidade liquidar a 
transacção em dinheiro ou mediante emissão de instrumentos de situação líquida.
Relativamente às transacções de pagamento com base em acções e li
que uma entidade mensure os bens ou serviços recebidos, e o correspondente aumento no capital próprio, 
directamente, pelo justo valor dos bens ou serviç
estimado com fiabilidade. Se a entidade não puder estimar com fiabilidade o justo valor dos bens ou serviços 
recebidos, à entidade é exigido que mensure o seu valor, e o correspondente aumento no c
indirectamente, por referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos. Além disso:
(a) relativamente a transacções com colaboradores se outros que forneçam serviços semelhantes, à 
entidade é exigido que mensure o justo va
tipicamente impossível estimar fielmente o justo valor dos serviços recebidos dos colaboradores. O 
justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos é mensurado à data da concessão.
(b) relativamente a transacções com partes que não sejam colaboradores (e com aquelas que forneçam 
serviços semelhantes), há um pressuposto refutável de que o justo valor dos bens ou serviços 
recebidos pode ser estimado fielmente. Esse justo valor é mensurado à da
os bens ou a contraparte presta o serviço. Em casos raros, se o pressuposto for refutado, a transacção 
é mensurada por referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos, mensurados 
à data em que a entidade 
(c) relativamente a bens ou serviços mensurados por referência ao justo valor dos instrumentos de capital 
próprio concedidos, a IFRS 
mercado, não são tidas em conta ao estimar o justo valor das acções ou opções à data de mensuração 
relevante (tal como especificado atrás). Em vez disso, as condições de aquisição são tidas em conta ao 
ajustar o número de instrumentos de capital próprio incluído
de modo a que, em última análise, a quantia reconhecida para bens ou serviços recebidos como 
retribuição pelos instrumentos de capital próprio concedidos seja baseada no número de instrumentos 
de capital próprio que finalmente foram adquiridos. Assim, numa base cumulativa, nenhuma quantia é 
reconhecida para bens ou serviços recebidos se os instrumentos de capital próprio concedidos não 
forem adquiridos por não cumprimento de uma condição de aquisição (que não seja um
mercado). 
(d) a IFRS 2 exige que o justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos se baseie nos preços 
de mercado, se disponíveis, e que tome em consideração os termos e condições mediante os quais 
esses instrumentos de capital própri
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quidadas com capital próprio, esta
os recebidos, a não ser que esse justo valor não possa ser 
lor dos instrumentos de capital próprio concedidos, porque é 
ta em que a entidade obtém 
obtém os bens ou a contraparte presta o serviço. 
2 especifica que as condições de aquisição, diferentes das condições de 
s na mensuração da quantia da transacção 
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estimado, usando uma técnica de valorização para estimar qual teria sido o preço desses instrumentos 
de capital próprio na data de mensuração numa transacção em que não existe relacionament
partes conhecedoras e dispostas a isso.
(e) a IFRS 2 também desenvolve os requisitos se os termos e condições de uma concessão de SO ou de 
acções forem modificados (por exemplo, se uma SO for 
recomprada ou substituída por outra concessão de instrumentos de situação financeira. Por exemplo, 
independentemente de qualquer modificação, cancelamento ou liquidação de uma concessão de 
instrumentos de capital próprio a colaboradores, a IFRS exige geralmente que a enti
como mínimo, os serviços recebidos mensurados pelo justo valor à data de concessão dos 
instrumentos de situação financeira concedidos.
Relativamente às transacções de pagamento com base em acções e liquidadas em dinheiro, a IFRS 
uma entidade mensure os bens ou serviços adquiridos e o passivo incorrido pelo justo valor do passivo. Até o 
passivo ser liquidado, à entidade é exigido que remensure o justo valor do passivo em cada data de relato e na 
data de liquidação, com quaisquer a
Relativamente a transacções de pagamento com base em acções em que os termos do acordo proporcionam ou 
à entidade ou ao fornecedor de bens ou serviços a escolha de a entidade liquidar a transacção 
através da emissão de instrumentos de capital próprio, à entidade é exigido que contabilize essa transacção, ou 
os componentes dessa transacção, como transacção de pagamento com base em acções e liquidada em 
dinheiro se, e até ao ponto em qu
activos), ou como transacção de pagamento com base em acções e liquidada com capital próprio se, e até ao 
ponto em que, esse passivo não foi incorrido.
A IFRS prescreve vários requisitos de divulgação para permitir que os utentes das DF compreendam:
(a) a natureza e extensão dos acordos de pagamento com base em acções que existiram durante o 
período; 
(b) como o justo valor dos bens ou serviços recebidos, ou o justo valor dos instrumentos de cap
concedidos, durante o período, foi determinado;
(c) o efeito de transacções de pagamento com base em acções nos resultados da entidade do período e 
na sua posição financeira.
Ver Apêndice 2. 
 
6.2 Contabilidade das SO
Nos EUA, foram publicadas, logo em 1948, as primeiras regras contabilísticas para os planos de opções de
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acções para empregados sendo qu
contabilísticas mais elaboradas para este tipo de remuneração.
Os planos de opções de acções para empregados têm de ser considerados como despesas com o pessoal no 
período entre a concessão e a aquisição de direitos sobre as opções. O valor das opções de acções tem de ser 
dividido proporcionalmente ao longo deste período e 
realizado. 
Incentivavam-se as empresas a usar a contabilização pelo 
sobre se queriam avaliar os planos de opções de acções para empregados pelo seu
apenas levava em conta o valor interno no momento da concessão.
Uma vez que a maioria das opções é concedida "
igual a zero. Hoje em dia, a maioria das
opções de acções para empregados não tem, habitualmente, qualquer efeito sobre os valores da 
Geral da Empresa, 2003). 
 
6.3 Tributação das SO em Portugal
Os impostos a aplicar aos planos de SO 
respectivos benefícios: como rendimentos do trabalho ou como ganhos de capital.
rendimentos do trabalho definem
trabalho ao abrigo de um contrato de trabalho.
dinheiro ou em espécie. 
Uma vez que os planos de SO para empregados são concedidos ao abrigo de um contrato de trabalho e uma 
vez que essa concessão pode ser ligada a certas condições relacionadas com o emprego os planos de SO para 
empregados cabem na definição de rendimentos do trabalho.
são de natureza especial, uma vez que a aceitação das opções em 
uma decisão de investimento por parte do empregado. Em princípio, os ganhos resultantes das opções 
poderiam, pois, ser também considerados como ganhos de capital.
Apesar da natureza algo indefinida dos planos de SO pa
sistemas fiscais, como rendimentos do trabalho.
capital (e tributados como tal) se 
períodos mínimos para aquisição de direitos, etc.) (Direcção
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e hoje em dia, os EUA são provavelmente o país com as regras 
 
o contravalor para a despesa deve ser registado no capital 
justo valor, mas deixava-
 
 
at the money", o valor contabilístico da maioria das opções é, 
 empresas parece ainda aplicar esta forma, pelo que a concessão de 
 
para empregados dependerão da forma como forem considerados os 
-se como rendimentos que são dados a alguém como remuneração pel
 Neste contexto, é irrelevante se os rendimentos são pagos em 
 No entanto, os planos de SO para empregados 
vez de um salário em dinheiro é também 
 
ra empregados, eles são considerados, na maioria dos 
 Habitualmente, apenas são considerados como ganhos de 
verificarem-se condições especiais (por exemplo, um plano com base
-Geral da Empresa, 2003).
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A legislação tributária em vigor em Portugal considera no artigo 2º 
Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares, 
opções, dos rendimentos em dinheiro ou em espécie a 
mobiliários serão tributados em sede de IRS.
“Artigo 2º - Rendimentos de Categoria A
3 - Consideram-se ainda rendimentos do trabalho dependente:
b) As remunerações acessórias, nelas se compreendendo todos os direitos, benefícios ou regalias não incluídos 
na remuneração principal que sejam auferidos devido à prestação de trabalho ou em conexão com esta e 
constituam para o respectivo beneficiário uma vantagem económica, designadamente:
(…) 
7) Os ganhos derivados de planos de opções, de subscrição, de atribuição ou outros de efeito equivalente, sobre 
valores mobiliários ou direitos equiparados, ainda que de natur
ou membros de órgãos sociais, incluindo os resultantes da alienação ou liquidação financeira das opções ou 
direitos ou de renúncia onerosa ao seu exercício, a favor da entidade patronal ou de terceiros, e, b
resultantes da recompra por essa entidade, mas, em qualquer caso, apenas na parte em que a mesma se 
revista de carácter remuneratório, dos valores mobiliários ou direitos equiparados, mesmo que os ganhos 
apenas se materializem após a cessação 
8) Os rendimentos, em dinheiro ou em espécie, pagos ou colocados à disposição a título de direito a rendimento 
inerente a valores mobiliários ou direitos equiparados, ainda que estes se revistam de natureza idea
assim, a título de valorização patrimonial daqueles valores ou direitos, independentemente do índice utilizado 
para a respectiva determinação, derivados de planos de subscrição, de atribuição ou outros de efeito 
equivalente, criados em benefício 
colocação à disposição ocorra apenas após a cessação da relação de trabalho ou de mandato social.”
 
6.4 Contabilização 
6.4.1 Definição de pagamento com base em acções
Este tipo de transacção é uma transacção no qual a entidade recebe serviços, e em contrapartida dá
instrumentos de capital baseados em acções ou outros instrumentos de capital da empresa. Os requisitos 
contabilísticos dos pagamentos com base em acções dependem de como a tr
acções, dinheiro, ou acções ou dinheiro.
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que os rendimentos obtidos através dos planos de 
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O conceito de pagamentos com base em acções é mai
emissão de acções ou direitos em acções, em troca de bens e serviços. 
da IFRS 2 são os direitos de valorização de acções, planos de compra de acções, planos de participação 
accionistas para funcionários, planos de SO e planos em que a emissão de acções (ou direitos) pode depender 
de mercado. A IFRS 2 aplica-se a todas as entidades e n
entidades. 
 
6.4.2 Reconhecimento e Mensuração
A emissão de acções ou direitos sobre acções, requer um aumento na componente de capital próprio
a IFRS 2 requer que a compe
representa uma mais-valia e os gastos devem ser reconhecidos à medida que os produtos ou serviços são 
consumidos. Por exemplo, a emissão de acções ou direitos sobre acções para
apresentado como um aumento no inventário e seriam contabilizadas apenas uma vez quando o inventário for 
vendido ou que tenha eventuais perdas por imparidade.
A emissão de acções exercíveis, ou direitos sobre acções, presume
serviços passados, exigindo que o valor total do justo valor na data de concessão deve ser debitado 
imediatamente. A emissão de acções a colaboradores com
relaciona com os serviços durante o período de aquisição. Portanto, o justo valor do pagamento com base em 
acções, determinado na data da co
O seguinte exemplo mostra uma ilustração típica de pagamento com base e
A empresa concedeu 100 SO a um 
de 3 anos. A empresa determinou que as SO têm um justo valor na data de concessão igual ao justo valor das 
acções cotadas naquela data igual a
A empresa espera que as 100 SO irão ser adquiridas e por conseguinte deverá ser registado no primeiro período 
de reporte, ou seja 30 de Junho de 2007.





D Despesa com a SO
C Capital Próprio
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s amplo do que as SO, sendo que a
 Exemplos de 
ão existe especificações para pequenas ou grandes 
 
nsação do débito a ser imputado ao pagamento de bens ou serviços
 compra de inventários seria 
 
-se que se relacionam à prestação de 
 um período de três anos
ncessão, devem ser contabilizados durante o período de aquisição.
m acções:
administrador em 1 de Janeiro 2007. Essas SO têm um período de aquisição 
 15 euros. 
 
 
 250 € 
 250 € 
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Em 31 de Dezembro de 2007 as acções valorizaram




A 31 de Dezembro de 2009 as acções estão cotadas com o valor de 21 euros e supondo que já está 





Na maioria dos países da UE, a legislação laboral existente não parece colocar obstáculos inultrapassáveis à 
instalação e gestão de planos de opções de acções para empregados. No entanto, e especialmente nos países
onde os planos de opções de acções são 
legislativos específicos nem sentenças judiciais pertinentes, poderá haver alguma incerteza quanto às 
obrigações que uma empresa aceita ao introduzir tal plano.
Quando não estão reservados ao níve
os empregados uma fonte de rendimento menos importante do que outras formas de remuneração, como os 
salários em dinheiro. 
Habitualmente, os planos de opções de acções não visam substit
antes um benefício suplementar que visa preencher funções especiais. Para continuarem a ser úteis para as 
empresas, os planos de opções de acções para empregados têm de s
a concessão de opções não deveria implicar a obrigação de concessões futuras. Além disso, as condições 
relativas à aquisição de direitos enunciados no plano têm de ser respeitadas, ca
empresa.
D Despesa com a SO
C Passivo
D Despesa com a SO
C Capital 
D Despesa com a SO
C Capital Próprio
                                      
- Pagamento com base em acções 
 DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 
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€ /6 períodos = 350€ e 2100-1800= 300 € 
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l superior da gestão, os planos de opções de acções
uir os rendimentos normais do trabalho, sendo 
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Capítulo VII – Análise de Dados 
 
Neste capítulo irá ser apresentado uma análise da remuneração fixa e 
que constituem o PSI-20, comparando e analisando os valores apresentados com os índices m
do mundo, o Dow Jones, Nikkei, Dax Xetra e ainda a nossa congénere Ibex, baseado na amostra de 
empresas de cada índice, dos diversos sectores de actividade
Será apresentado em primeiro lugar
serão objecto de quantificação por cada empresa nos últimos
indicador “Remuneração/Valor da Empresa (cotação das acções em 31 de Dezembro de 2009 X nº 
para que se consiga comparar a remuneração entre as diversas empresas nacionais e internacionais, uma vez 
que as dimensões são, como será de esperar, diferentes. Juntamente com o indicador, foi criado um quadro que 
refere o nível de informação divulgada por cada empresa nacional, que 
As recomendações da CMVM sobre o governo societário também serão analisadas, bem como as participações 
que o CA tem na empresa. Por fim e para se conseguir avaliar o dese
os diversos indicadores de avaliação de desempenho para cada empresa nos anos anteriormente referidos.
Na análise dos cinco índices, será apresentado os diversos tipos de remuneração, uma vez que o nível de 
divulgação poderá ser diferente ao Português, dependendo do país em questão, bem como os indicadores de 
desempenho. Por fim, será apresentado uma comparação entre as empresas dos cinco índices, com as 
conclusões da análise e no final uma comparação entre os valores 
do CA com o Chefe de Estado dos países referidos
Ver Apêndice 1 
 
7.1 Amostra 
7.1.1 Recolha de dados, descrição da amostra e fontes utilizadas
Os dados de base para esta análise foram obtidos directamente dos relat
das empresas que constituem o PSI
Dow Jones, Dax Xetra, Nikkei e Ibex. Foi também obtido através do site da “bloomberg” as cotações das acções 
em 31 de Dezembro dos vários anos, bem como do site “bolsa.sic.pt”.
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 (Tabelas constam no Anexo 1).
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Foram consideradas na análise todas as empresas do PSI
na amostra representativa dos restantes quatro índices (dez empresas por cada índice), ind
divulgam ou não a informação, considerando assim os valores médios de cada rubrica analisada.
Recolheram-se dados que caracterizam os resultados da empresa e da 
representativos do CA, incluem 
administradores não-executivos, da sua 
Todos os dados foram valorizados à moeda Portuguesa, o Euro. Os USD, e os JPY foram convertidos utilizando 
as respectivas taxas EUR-USD e EUR
 
7.2 PSI-20 
Na análise das 20 empresas que compõem o índice PSI
restantes 4 mercados (IBEX, DAX XETRA, DOW 
análise dos indicadores de medição de desempenho
total (decomposta em remuneração fixa e variável) e suas variações, nos anos de 2007, 2008 e 2009
elaborado uma tabela onde se consiga
remuneração que cada empresa. Esta tabela (Tabela 5) apresenta 5 níveis, de acordo com as várias 
características da remuneração do CA, que 
A Tabela 6 faz referência às recomendações da CMVM sobre o governo societário. As 5 recomendações são 
analisadas ao nível do seu cumprimento ou aplicabilidade (a Galp não divulga este tipo de informação
divulgações). Por fim na Tabela 7, 
acções, como ao nível de percentagem de participação. Esta análise é importante para verificar o alinhamento 
de interesses entre o CA e os accionistas.
Os resultados encontrados nas 20 empresas do PSI
2008/2009, houve sempre aumentos de 17,93% e de 2,52% respectivamente. As Vendas nos 3 anos obtiveram 
uma subida de 17,96% para 2008 e u
andam próximos dos 3.500 milhões de euros/ano. Já os RLE decresceram cerca de 34% em 2008 mas 
recuperaram em 2009 cerca de 16% face ao ano anterior (Tabelas 1 e 3).
As rendibilidades globais do PSI
16,29% em 2009 para os 9,34 em 2009. Já o ROA desceu 50% em 2008 (3,90% em 2007 para 1,95% em 2008), 
mas subiu para os 2,08 em 2009, impulsionados mais em grande parte aos RLE
acções do PSI-20, estas em 2008 ficaram menos atractivas, descendo de 17,74 em 2007 para os 23,70 em 
2008, mas em 2009 ficaram nos 20,63 (Tabelas 1 e 3).
                                            
 – Stock Index 
 
-20, bem como de todas as empresas seleccionadas 
corporate governance
todos os administradores, ou seja, os administradores executivos e os 
componente fixa e da sua componente variável.
-JPY a 31 de Dezembro de 2009, 1,4365 e 132,52301 respectivamente.
-20, foi feita uma análise mais aprofundada, do que 
JONES e NIKKEI). Para além de incluir uma tabela para a 
 da contabilidade e das suas variações, da remuneração 
 identificar o nível de informação respeitante à divulgação da 
foi considerado importante a divulgação por parte de uma empresa. 
é apresentado a participação que o CA tem na empresa ao nível unitário das 
 
-20, identificam que ao nível dos AT, entre 2007/2008 e 
ma descida de 7,62% para 2009, em que os valores globais nos 3 anos, 
 
-20 sofreram uma descida, mais acentuada e constante do ROE que era de 
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A capitalização bolsista destas empresas era em 2007 de EUR 6,19 a a
3,26, em que todas as acções desceram abruptamente, consequência da crise desencadeada no mercado 
financeiro que afectou mais fortemente 
4,48, em que apenas uma empresa, o BES continuou a descer abruptamente (Tabelas 1 e 3).
O rácio Remuneração/Valor empresa mostra que a sua variação situa
verificando-se uma média de 0,267% (Tabela 1 e 3).
Analisando a remuneração dos CA das 2
que espero que em relação ao exercício de 2010 já possa 
empresas não divulgaram a informação relativa à remuneração, pelo que a análise com
fazer com a mesma verosimilhança, bem como a Inapa até 2009.
Verificando que as duas componentes d
nível do seu peso na remuneração total. Em 2007 a remuneração variáv
seguintes esta tendência (globalizada) recuou. As empresas que utilizam mais a componente variável do que a 
componente fixe, são alguns dos chamados “pesos pesados” do PSI
a Portucel que tem vindo a diminuir esta componente. A Zon em termos absolutos, os valores que apresenta de 
remuneração variável, não são significativos, mas em termos relativos tem vindo a aumentar, 60,65
e 29,68% para 2009. O BCP sendo a maior 
Cimpor é a única empresa do PSI
o que cada Administrador do CA tem em carteira (de acções do BPI) (Tabela 2 e 4).
Analisando de seguida o nível de informação que cada empresa divulga, 
surpresa dos dados descobertos
remuneração de cada Administrador é o ponto que falto
mercados, e que espero que aconteça em relação ao exercício de 2010.
Das 20 empresas do PSI-20 em 2009, apenas 3 não conseguiram atingir o que considero que seja o mínimo de 
informação em relação à remuneraç
• As recomendações da CMVM (a Galp não divulga);
• A distinção da remuneração em fixa e variável (todas distinguem);
• Discriminam os valores individuais de cada Administrador do CA (a Altri não divulga);
• Informam a participação do CA na empresa (a Jerónimo Martins não divulga).
Em relação à participação do CA nos capitais da empresa, é na Sonae e Sonae Industria (como seria de 
esperar) que os Administradores têm uma maior participação (53,084% e 51,629%) directa ou indirecta
da obtenção de participações sociais de uma empresa participante no capital). As duas empresas 
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cção média, para em 2008 ser de EUR 
a economia portuguesa. Em 2009 o valor médio recuperou para os EUR 
-se entre os 0,04% e os 0,74%, 
 
0 empresas, em que não foi possível analisar as suas componentes, o 
ser analisado. Chamamos 
 
a remuneração, a fixa e a variável, encontram
el era superior à fixa, mas nos dois 
-20, a EDP, o BPI e o BES, juntamente com 
empresa com valor de AT, não atribui qualquer valor variável, e a 
-20 a discriminar as diversas componentes da remuneração. O BPI, apresenta 
 
é de referir no sentido positivo a 
. Em comparação com os restantes mercados, as diversas componentes da 
u nesta análise para comparar com os restantes 4 
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“pequenas” do PSI-20 a Altri e a Inapa, também apresentam elevadas participações do CA (23,467% e 
34,432%). A Mota-Engil com 7,789% também está ne
do capital da empresa (Tabela 7).
Em relação aos resultados, concluo que globalmente existe 
a dimensão. As empresas “mais pequenas” apresentam um rácio
as “maiores”, o que poderei presumir uma tentativa de igual
através do benchmarking. 
Em conclusão, as empresas portuguesas “pagam” um valor demasiado elevado pelos seu
em relação aos restantes mercados que 
com a EDP com um AT de 40 mil milhões de euros, 12 mil milhões de euros em Vendas, e RLE de 1.168 
milhões de euros, atribui remun
pago do país! 
 
7.3 IBEX 
Os resultados encontrados na amostra representativa das dez empresas do índice Espanhol IBEX, identificam 
um aumento relativo de 3,54% do AT, um decréscimo relat
dos RLE em 2,90%. A capitalização bolsista aumentou, passou de EUR 8,53 para EUR 11,29 de valor de acção 
médio, em que apenas a Gamesa e a Iberia tiveram diminuições das respectivas acções. Por outro lado as 
acções Espanholas estão mais atractivas para os investidores, conseguem obter mais retorno pelo seu 
investimento (PER de 4,32). De salientar que este 
baixo ROE (0,12 e 0,09) (Tabelas 8 e 10).
O rácio Remuneração/Valor empresa mostra que a sua variação situa
verificando-se uma média de 0,076% (Tabela 8 e 10).
Analisando a remuneração dos CA das dez empresas verifico que a remuneração subiu em oito das dez 
empresas, e no global subiu 10,74%, impulsionada pela remuneração variável que subiu 15,73%, que por sua 
vez a componente que mais aumentou foi as SO. O BBVA aumentou quase 50% a remuneração total e 
impulsionada pela quase duplicação da componente variável, e a Gamesa quase
motivada ao nível da componente variável do desempenho, que aumentou 556,50% face ao ano anterior 
(Tabelas 9 e 11). 
Em relação aos resultados, concluimos
remunerações em termos globais. Os RLE situam
remunerações subiram. Este índice tende a verificar que a relação entre resultados e remuneração tende a ser
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ste lote de empresas (5) em que o CA detém mais de 0,5% 
 
uma relação entre o desempenho,
 remuneração/valor da empresa maior do que 
ar os valores praticados pelas 
irei apresentar de seguida. É difícil de entender como uma empresa 
erações de 17.605 milhões de euros em 2009, sendo o seu CEO o mais bem 
ivo de 3,35% das Vendas e também uma diminuição 
índice apresenta um baixo ROA (0,04 e 0,02) e também um 
 
-se entre os 0,02% e os 0,21%, 
 
 que duplicou a remuneração, 
 que na Espanha não existe uma relação entre os resultados e as 
-se quase inalterados em relação a 2008, mas as 
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inversa, pois as duas empresas que tiveram as suas remunerações 
em relação a 2008. As 3 maiores empresas 
que usam as SO como componente 
 
7.4 DAX XETRA 
Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do índice DAX XETRA, identificam 
uma diminuição do AT em 34% (motivado pela perda de Activos por parte da Allianz, do Deutsche Bank e do 
Deutsche Post), das Vendas em 12,6%, mas
euros e também a capitalização bolsista destas empresas tiveram um aumento muito significativo, de EUR 28,87 
para EUR 41,31 à excepção da Deutsche Telekom que teve um retrocesso de 4,28%. As du
financeiras analisadas (Allianz e Deutsche Bank), mostram uma evidente e clara subida do desempenho entre 
2008 e 2009, depois dos resultados serem claramente negativos em 2008 motivado pela crise financeira, 
recuperam e são as que têm os melhor
As empresas Alemãs em 2009 mostram mais eficiência na criação de lucros por cada unidade de capital (ROE), 
mas verifica-se como anteriormente analisado, que as acções estão mais caras, 
para os investidores - o PER subiu de 6,58 para 20 
O rácio Remuneração/Valor empresa mostra que a sua variação situa
verificando-se uma média de 0,078% (Tabela 12 e 14).
Analisando a remuneração dos CA das dez empr
total subiu. Globalmente as remunerações totais subiram cerca de 25%, em que foram impulsionadas pelas 
remunerações variáveis que subiram cerca de 35% nomeadamente as SO que tiveram um crescendo de 82
que teve como principal catalisador o Deutsche Bank que em 2008 não atribuiu nenhuma SO e em 2009 atribuiu 
mais de 18 milhões de euros e o Deutsche Post que 
15). 
Em relação aos resultados, concluo
empresas deste índice, quanto maior o desempenho, maior a compensação em SO e que a componente variável 
tem um peso muito importante da remuneração total; bem como a relação entre as maiores
maiores incentivos em SO, verificado no Deutsche Bank, Allianz e Daimler.
Pereira do Nascimento (2009), referiu que a remuneração variável não é forma de premiar o bom desempenho, 
o que os resultados verificados nas empresas Alemãs poderão r
e do Deutsche Post que tiveram resultados negativos em 2008, viram estes 
assim um aumento substancial do incentivo em SO aos Administradores. Já a Daimler e a
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diminuídas, tiveram um desempenho melhor 
do índice, a Telefonia, o BBVA e o Santander, são apenas as únicas 
da remuneração. A Mapfre também atribuiu SO, mas 
 por outro lado os RLE aumentaram para cerca de mil milhões de 
es resultados (Tabela 12 e 14). 
significando
- (Tabela 12 e 14). 
-se entre os 0,03% e os 0,13%, 
 
esas, verifico que em metade das empresas a remuneração 
não atribuiu em 2008 e 5 milhões
 que existe uma relação entre os resultados e as remunerações das 
 




em valores pequenos. 
as empresas 
, menos atractivas 
,58% 
 em 2009 (Tabelas 13 e 
 empresas e os 
 no ano seguinte, havendo 
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continuaram o seu mau desempenho e viram os seus incentivos em SO diminuírem também substancialmente, 
concluindo que existe neste índice a ligação desempenho
 
7.5 DOW JONES 
Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do índice DOW
subida de cerca de 5% do AT (motivado principalmente pelos AT do Bank of America, em que subiram 22,30%), 
uma descida das Vendas em 13,75%, cerca de 11 mil milhões de euros (Bank of America e JP Morgan Chase 
tiveram elevadas subidas, de cerca de 64% no Bank of America e quase 50% da JP Morgan, por outro lado a 
Dupont teve um decréscimo de cerca de 65%) e também dos RLE em 24,20%, cerca de 2 mil milhões de euros 
(o Bank of America teve um aumento do desempenho de cerca de 56%, enquanto qu
um aumento de quase 110%, enquanto a impulsionadora destes RLE negativos médios, a Exxon
o seu desempenho em 58%). A capitalização bolsista deste mercado teve um aumento de EUR 20,65 para EUR 
26,59, impulsionado pela 3M, American Express, Dupont e Hewlett Parckard, enquanto a Exxon
a General Electric retraíram-se (Tabelas 16 e 18).
Este mercado caracteriza-se por ter elevadas rendibilidades, tanto a nível do Activo, tanto a nível dos Capitais 
(de 5,46% e de 15,68% respectivamente). O PER verificado indica
mas não muito, tendo um PER médio de 15,57, em que apenas uma empresa, a American Express tem um PER 
acima dos 20 (Tabela 16 e 18). 
O rácio Remuneração/Valor empresa mostra que a sua variação situa
verificando-se uma média de 0,052% (Tabela 16 e 18).
Analisando a remuneração dos CA das dez empresas, verifico 
das remunerações, tanto a níve
remunerações totais – Tabela 25), como a nível variável, 10,16%. Este aumento deve
empresas, a AT&T, Bank of America e a JP Morgan Chase, que na 1ª quase duplicou o
remuneratórios, a 2ª quase que triplicou, e na 3ª, os valores foram de um aumento de 1 vez e meia (Tabelas 17 
e 19). 
Os resultados obtidos na análise do DOW JONES, indicam que nas duas empresas que tiveram um aumento 
muito significativo dos seus resultados, as suas compensações aos Administradores também acompanharam 
esse ritmo. A AT&T que globalmente teve um desempenho mais fraco que no ano anterior (2008), 2,17%, menos 
0,81% das Vendas e um aumento pouco significativo dos AT em 1,32%, mas a
aumentaram em 95,04%, o que não se encontra explicação para este aumento tão exponencial, sem ter uma
base de desempenho que fundamente (inclusive o ROA, o ROE, o valor da acção decresceram, bem como o
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PER aumentou). 
Verifica-se globalmente uma relação entre o desempenho e as remunerações (com a excepção da AT&T), todas 
as empresas apresentam como base das suas remunerações
evidente e conhecido a utilização
 
7.6 NIKKEI 
Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do índice NIKKEI, identificam um 
aumento de 2,40% dos AT, mas diminuição das Vendas em 4,24%, em que das 10 empresas, só a Hitac
Honda tiveram um aumento das Vendas em 11,50% e 11,53% respectivamente. Os RLE eram pouco 
significativos em 2008 (cerca de 400 milhões de euros), mas em 2009 tiveram um declínio de cerca de 400% 
para 1.168 milhões de euros negativos, impulsionados p
milhões), a NEC ( 2.462 milhões)e a Nissan (1.764 milhões) (Tabelas 20 e 22).
A capitalização bolsista das empresa
para em 2009 valerem EUR 12,35. As rendibilidades, motivadas pelos resultados negativos são ambas (ROA e 
ROE) negativas, mas a atracção pelas acções destas 10 empresas manteve
O rácio Remuneração/Valor empresa mostra que a sua variação situa
verificando-se uma média de 0,084% (Tabela 20 e 22). Nesta análise não foi incluída a Casio e a Nissan, por 
não divulgarem os valores das remunerações dos seus Administradores.
Analisando a remuneração dos CA das dez empresas d
não divulgaram os seus valores, as mesmas foram incluídas nesta análise, mas não tive em conta para os 
valores médios calculados. 
Globalmente, e em todas as componentes de remuneração, à excepção da variá
decréscimo. A nível total, verificou
variável (Tabelas 21 e 23). 
Neste mercado não é muito usual a utilização de compensação stock based (em 2008 das 8 empr
essa componente, mas em 2009, só têm 3 empresas), mas é mais usual a utilização da componente de 
desempenho (Tabelas 21 e 23). 
Aos resultados obtidos, extraem-
remuneração estão ligadas, mesmo havendo o caso da Hitachi que atingiu resultados expressamente
mas aumentou em 80% as remunerações atribuídas aos seus Administradores (aumento de 9 milhões de euros).
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, um nível maioritário de Stock Based, o que é 
 desde há muitas décadas das SO, como este trabalho acabou por demonstrar.
ela Hitachi (6.000 milhões), a Mizuho Financial (4.250 
 
s do NIKKEI sofreram um aumento, em 2008 valiam
-se (PER 10,29) (Tabelas 20 e 22).
-se entre os 0,02% e os 0,22%, 
 
o NIKKEI, e tendo em análise que a Casio e a Nissan 
vel de desempenho, tiveram um 
-se uma redução de 5,33%, dos quais 4,96% a nível fixo e 6,53% a nível 
se conclusões, como seria de esperar (resultados negativos), os resultados e a 
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7.7 Comparação entre os 5 índices (PSI
NIKKEI) 
Neste ponto será comparado os 
Na Tabela 24 foi incluído os valores e as variações do Activo Total e um índice comparativo com Portugal em 
2009 (relativizar a dimensão Portuguesa), as Vendas, os RLE, o ROA, o ROE e o valor das acções a 31 de 
Dezembro. 
Ao comparar o AT verifico que as variações positivas andaram entre os 2,40% (Japão) e os 4,73% (Estados 
Unidos), a Alemanha decresceu 34,02% em 2009,
alemãs, a Allianz, o Deutsche Bank e ainda o Deutsche Post. Em primeiro lugar encontra
com cerca de 410 mil milhões de euros, seguido da Alemanha com 252 mil milhões, Espanha com
milhões (motivado pelos Activos do Santander e BBVA), o Japão com 161 mil milhões e por fim Portugal com 
apenas 16 mil milhões de euros médios de Activos Totais. Comparando os valores obtidos de Portugal com os 
restantes 4 índices, verifico que as
Norte-americanas, 6,65% as empresas Alemãs, 8,54% do tamanho das Espanholas e 10,38% da Japonesas.
Em relação à Vendas, os 5 índices tiveram uma variação negativa, mais acentuada nos Estados 
Alemanha com 13,75% e 12,60% respectivamente. Portugal encontra
e Espanha com 4,24% e 3,35%. Mesmo neste indicador económico/contabilístico verifico que as empresas 
Portuguesas estão muito longe da média de
vende, a EDP, tem Vendas em 2009 de 12 mil milhões de euros, o que é um pouco mais de metade das Vendas 
médias das empresas japonesas.
Nos RLE, Portugal teve um aumento de 15,75% ao contrário dos E
Espanha também diminuíram 2,91%. Nos extremos a Alemanha subiu mais de 17 vezes, pois em 2008 
basicamente tinha resultados nulos e em 2009 quase atingiu os mil milhões de euros. Já o Japão foi para terreno 
negativo com mais de mil milhões.
Ao nível de rendibilidades, os Estados Unidos destacam
obtendo uma diminuição tanto do ROA como do ROE (7,15 para 5,45 no ROA e 20,81 para 15,68 no ROE). 
Portugal neste ponto aparece em 2º 
6,55% para os 2,08%, mas no ROE decresceu 8,32% para 9,34%. Em 3º lugar, a Alemanha teve uma quebra de 
71% no ROA para 0,47% mas no ROE aumentou 10,15% para os 0,76%. O caso de Espanha, é u
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-20, IBEX, DAX XETRA, DOW JONES e 
valores anteriormente analisados nos 5 índices, contidos nas Tabelas 24 e 25.
 motivado pela perda de Activos das empresas financeiras 
 empresas portuguesas têm em média 4,08% do tamanho das empresas 
-se no meio com 7,62% seguido do Japão 
ste 4 países, como podemos ver no caso da empresa que mais 
 
stados Unidos que diminuíram 24,20% e 
 
-se neste ponto como as mais rentáveis, mesmo 
lugar, uma vez que o ROA obteve um aumento (o único a aumentar) de 
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peculiar pois apresenta em nos dois anos, o de 2008 e 2009, tanto no ROA como no ROE, valores muito baixos, 
quase nulos. Em 2009 o ROA desceu para os 0,02 e o ROE para os 0,09, quando em 2008 eram de 0,04 e 0,12, 
respectivamente. O Japão derivado do
apresentam em 2009 valores próximos do nulo.
As variações dos valores das acções, em todos os 5 índices foram francamente positivas, variando entre os 
28,78% dos Estados Unidos, seguido dos 31,93
aparece em 2º lugar com 37,20% de variação positiva, só suplantado pela Alemanha com 43,09%.
Na Tabela 25 foi incluído os valores e as variações das remunerações fixas e das remunerações variáveis, 
juntamente com um índice comparativo do seu peso na remuneração total em 2009, a remuneração total, o rácio 
criado Remuneração/Valor Empresa e um índice comparativo com Portugal referente a este rácio e à 
remuneração total. 
Nas remunerações fixas verifico que
Unidos, cerca dos 3 milhões de euros. O Japão apresenta valores perto dos 7 milhões de euros. Neste período, 
Portugal foi o país que mais aumentou, 10,44%, seguido dos Estados Un
6,11%, a Espanha com 3,08% e por fim o Japão com uma diminuição de 4,96%.
Nas remunerações variáveis, os Estados Unidos, como seria de esperar apresentam os maiores valores, cerca 
dos 30 milhões de euros em 2009, seguido da A
cerca de 7 milhões, Portugal e o Japão ronda os 2 milhões de euros.
esta componente, 35,71%, seguido de Espanha 15,73%, os Estados Unidos com 10,16%, Portug
o Japão decresceu 6,53%. 
Comparando o peso das duas componentes na remuneração total, o Japão apresenta principalmente em termos 
fixos com 76,50% em contraste com os 23,50% da componente variável. Portugal tem como componente 
principal a fixa com 54,44% e a variável apresenta o restante que é 45,56%. A Espanha em contraste com os 
dois anteriores países tem a sua principal componente a variável com 62,00%, seguindo a Alemanha com 
69,40%. Os Estados Unidos têm quase toda a sua base remuneratóri
contrastar os 9,60% da componente fixa.
Os valores do rácio Remuneração/Valor Empresa, mostram um claríssimo destaque para o valor do índice 
português. Os Estados unidos apresentam o valor mais baixo com 0,052%, seguid
Alemanha com 0,078% e o Japão com 0,084%. Portugal apresenta uns espantosos 0,267%, muito superiores 
aos registados e analisados nas restantes empresas dos 4 índices. Como este rácio “elimina” a dimensão da 
empresa em termos absolutos, conseguindo que esta seja relacionada com a remuneração, pois relaciona a 
remuneração com a capitalização bolsista, independentemente da dimensão da empresa, a remuneração será
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uma percentagem dessa mesma capitalização. Este valor indica
administradores, mais do que os restantes países.
Por fim foi deixado as colunas de comparação entre Portugal e os restantes países. Em relação à remuneração 
entre Portugal/Japão, esta é 56,75% da remuneração japonesa, mas 
portuguesas atribuem aos seus administradores 3,179 vezes mais dos que as japonesas para o mesmo nível de 
empresa. 
Entre Portugal/Espanha, esta é 40,98% da remuneração espanhola, 
empresas portuguesas atribuem aos seus administradores 3,492 vezes mais dos que as espanholas para o 
mesmo nível de empresa. 
Entre Portugal/Alemanha, esta é 31,25% da remuneração alemã, 
administradores 3,423 vezes mais dos que as alemãs para o mesmo nível de empresa.
Por fim a relação entre Portugal/Estados Unidos, esta é 15,03% da remuneração norte
do rácio verifico que as empresas portuguesas atribuem aos seus administradores 5,135 vez
norte-americanas para o mesmo nível de empresa.
 
Após os valores serem analisados e apresentados os seus resultados 
haver alguma reflexão para os valores praticados, uma vez que se aproximam, emb
distantes destes 4, mas já são mais de metade dos valores Japoneses, enquanto as empresas Japonesas são 
em média 10 vezes maiores do que as empresas portuguesas.
 
7.8 Comparação entre os Chefes de Estado dos Países analisados com as 
Remunerações Totais médias por Administrador de cada CA
Por fim foi pesquisado e analisado 
Unidos, Alemanha, Espanha e Japão.
Na Tabela 26 estes valores são apresentados com o Chefe de Estado
de euros em 2009, do valor da remu
CA, considerando que cada CA 
do Chefe de Estado e o administrador.
Neste cálculo médio dos administradores que compõem os CA, foi utilizado a média dos CA portugueses, 
podendo ser diferente o valor nos restantes países (o mais provável).
                                                          
– Stock Index 
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O Primeiro-Ministro de Espanha recebe anualmente 9
média 911 mil euros, o que faz com que seja 10
Presidente dos Estados Unidos recebe 
recebe em média 2.485 mil euros p
Na Alemanha a Chanceler Alemã recebe 
média 1.195 mil euros por ano, o que faz com que 
Ministro Japonês recebe anualmente 183 mil euros, e um a
por ano, o que faz com que seja 4
Em Portugal, foi decidido a apresentação
Presidente da República Portuguesa recebe anualmente 103 mil euros, e o Primeiro
76 mil euros, enquanto um administrador português recebe em média
seja 4 vezes mais o que recebe o
Nesta análise conseguimos evidenciar que mesmo os Chefes de Estado recebendo elevados valores em relação 
aos restantes elementos de uma sociedade, compreendo que para desempenhar as tarefas e funções a que se 
propuseram, que é governar um país, estes sejam remunerados por isso.
A relação entre os Chefes de Estado e os Administradores de um CA representa para estes últimos entr
vezes mais o seu Chefe de Estado, desempenhando funções de gestão de uma empresa privada.
Os valores máximos praticados para qualquer função deverão
profissão, função ou cargo, deveria obter rendimentos muit
redistribuição da riqueza, “pois uns têm muito e outros não têm nada”
                                                                      
– Stock Index 
 
2 mil euros, e um administrador de Espanha recebe em 
 vezes mais do que recebe o Jose Luis Zapatero. Já o 
anualmente 301 mil euros, e um administrador dos Estados Unidos 
or ano, o que faz com que seja 8 vezes mais o que recebe o Barack Obama. 
anualmente 228 mil euros, e um administrado
seja 5 vezes mais o que recebe a Angela Merkel. O Primeiro
dministrador japonês recebe em média 658
 vezes mais o que recebe o Taro Aso. 
 tanto do Primeiro-Ministro como do Presidente da Republica. O 
-Ministro recebe anualm
 373 mil euros por ano, o que faz com que 
 Cavaco Silva e 5 vezes mais o que recebe o José Sócrates.
 
 ser o do Chefe de Estado. Nenhuma outra 




r da Alemanha recebe em 
-
 mil euros 
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Capítulo VIII – Novas Recomendações da CVMV
 
A CMVM aprovou novas recomendações para o go
regras mais restritas aos administradores das empresas cotadas. A Reguladora vai obrigar as empresas cotadas 
a publicar a política de remunerações bem como a remuneração dos 
dos membros dos órgãos de fiscalização. O regulamento, segundo a CMVM, prevê que sejam divulgados, no 
relatório anual sobre o governo da sociedade, "a remuneração individualizada e agregada dos administradores e 
membros dos órgãos de fiscalizaç
bem como quais as parcelas da remuneração que já foram pagas e aquelas cujo pagamento foi diferido".
O Presidente da CMVM Carlos Tavares 
publicação em Diário da República pelo que se aplicam já ao próximo relatório anual sobre o governo das 
sociedades (relativo a 2009). Porém, só entrarão em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2011 "as regras do 
regulamento que estabelecem os deveres de divulgação da remuneração individual e agregada que os 
administradores e os membros dos órgãos de fiscalização das sociedades cotadas tenham recebido de outras 
empresas do grupo, e dos direitos de pensão que tenham adquirido".
O Governo vai passar a enviar anualmente ao Parlamento um relatório com as remunerações fixas e variáveis 
dos administradores públicos, prémios e regalias, segundo uma proposta do CDS
Orçamento para 2010, que vai reunir consenso.
"O Governo envia anualmente à Assembleia da República um relatório do qual constam as remunerações fixas, 
as remunerações variáveis, os prémios de gestão e outras regalias ou benefícios com carácter ou finalidade 
social ou inseridas no quadro geral das regalias aplicáveis
dos órgãos de gestão previstos no Decreto
diz respeito à remuneração dos 
variável do salário e a imposição de limites máximos nas remunerações.
 
8.1 Recomendações da CMVM, para as três áreas
Estas novas recomendações, que eram já conhecidas e estiveram em consulta pública entre 15 de Julho e 30 de 
Setembro 2009, incidem sobre as remunerações dos administradores, 
controlo de risco e sobre a independência dos auditores externos.
relatório anual sobre o governo da sociedade.




verno das sociedades das empresas cotadas, sugerindo 
administradores
ão - distinguindo as componentes que deram origem à remuneração variável 
refere que as novas regras entram em vigor n
 
 
 aos demais colaboradores da empresa, dos titulares 
-lei 71/2007, de 27 de Março", refere a proposta de alteração. No que 
administradores, a reguladora recomenda um menor peso da compo
 
 
sobre o funcionamento dos sistemas de 
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8.1.1 Remuneração dos administradores
• A remuneração vai basear
mensuráveis pré-determinados e considerar o real crescimento da empresa e a riqueza efectivamente 
criada para os accionistas bem como a
• ser fixada de modo a desincentivar a assunção excessiva de riscos;
• incluir, no caso dos administradores executivos, uma componente variável globalmente razoável em 
comparação com a componente fixa, e ambas deverão ficar sujeitas a li
• o pagamento da componente variável deverá ser diferido por pelo menos três anos e ficar dependente 
da continuação do desempenho positivo da sociedade durante esse período;
• os administradores não devem celebrar contratos com a sociedade ou co
efeito mitigar o risco inerente à variabilidade da sua remuneração;
• os administradores executivos devem manter, até ao limite de duas vezes o valor da remuneração 
anual total, as acções que tenham recebido a título de remuneraçã
• quando a remuneração variável incluir a atribuição de opções sobre acções, o período para as poder 
exercer deve ser diferido por três anos;
• a sociedade deve estabelecer os instrumentos jurídicos necessários para que, em caso de destituição 
sem justa causa de um administrador, a compensação prevista não lhe seja paga caso a destituição ou 
cessação por acordo se deva a um desempenho desadequado.
 
8.1.2 Sistemas internos de controlo e gestão de riscos
Fixação dos objectivos estratégicos da sociedad
• identificação dos principais riscos ligados à concreta actividade exercida e dos eventos susceptíveis de 
originar riscos; 
• análise e mensuração do impacto e da probabilidade de ocorrência de cada um dos riscos potenciais
• gestão do risco com vista ao alinhamento dos riscos efectivamente incorridos com a opção estratégica 
da sociedade quanto à assunção de riscos;
• mecanismos de controlo da execução das medidas de gestão de risco adoptadas e da sua eficácia;
• adopção de mecanismos internos de informação e comunicação sobre as diversas componentes do 
sistema e de alertas de riscos;
• avaliação periódica do sistema implementado e adopção das modificações que se mostrem 
necessárias.




-se na avaliação do desempenho que deverá ser feita de acordo com critérios 
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Quanto ao Relatório Anual sobre o Governo da Soci
económicos, financeiros e jurídicos a que a sociedade se expõe no exercício da actividade; e descrever a 
actuação e eficácia do sistema de gestão de riscos.
 
8.1.3 Independência dos auditores externos
• As sociedades devem promover a rotação do auditor ao fim de dois ou três mandatos, conforme sejam 
respectivamente de quatro ou três anos., ficando a sua manutenção dependente de um parecer 
específico do órgão de fiscalização.
• o auditor externo deve verific
funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiências ao órgão de 
fiscalização da sociedade.
• a sociedade não deve contratar ao auditor externo, nem a quais
encontrem em relação de participação ou que integrem a mesma rede, serviços diversos dos serviços 
de auditoria. Sempre que houver razões para a contratação de tais serviços eles não devem assumir 
um relevo superior a 30% do v




A questão da divulgação individual das
em Março de 2009, então Ministro das Obras Públicas, lançou o desafio à Portugal Telecom para que esta 
passasse a divulgar individualmente a remuneração dos membros dos seus órgãos sociais. O presiden
Portugal Telecom, Henrique Granadeiro, manifestou
dos salários dos corpos sociais pela razão de que uma política de divulgação de dados individuais é o caminho 
inverso da meritocracia que nós temos seguido". As afirmações do presidente da Portugal Telecom, 
entendidas como o inverso das suas justificações, 
remunerações. 
Entendendo que meritocracia é a forma de governo basead
valores associados à educação e à competência, i
pessoal. Embora a maioria dos governos seja em parte baseada na meritocracia, ela não se expressa de form
pura em nenhum lugar. O principal argumento em favor da meritocracia é que proporciona 
que outros sistemas hierárquicos, uma vez que as distinções não se dão por sexo ou raça, nem por riqueza
                                                                                                          
 
 




ar a aplicação das políticas e sistemas de remunerações, a eficácia e o 
 
quer entidades que com eles se 
alor total dos serviços prestados à sociedade. A contratação desses 
 
 remunerações dos administradores esteve na moda quando Mário Lino 
-se contra. "A minha posição é contra a divulgação individual 
uma vez que entende que não devem ser tornado 
o no mérito, em que existe uma predominância de 
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posição social, entre outros factores 
Entretanto a palavra meritocracia é agora frequentemente usada para descrever um tipo de socie
riqueza e classe social são designados por competição, assumindo
merecem tais vantagens. Consequentemente, a palavra adquiriu uma conotação de "Darwinismo Social", e é 
usada para descrever sociedades agressivamente
contrastadas com sociedades igualitárias. O problema eterno na defesa da meritocracia é definir, exactamente, o 
que cada um entende por "mérito", a
será um mero discurso para mascarar privilégios e justificar indicações a cargos públicos.
Atribuindo às palavras proferidas por Henrique Granadeiro, a sua realidade de significados, o mesmo entende 
que os administradores das diversas empr
conta de outrem que detém e auferem os maiores rendimentos do seu trabalho, com responsabilidades 
elevadas, pois comandam as maiores empresas da economia portuguesa, não 
publicados, nem mesmo para os seus accionistas e 
divulgar seria a favor de um governo baseado nas grandes diferenças de riqueza, com enormes desigualdades 
na sociedade, escondendo os privi
Entendendo que tanto os accionistas, os trabalhadores da empresa, 
público em geral, deveriam ter acesso a esta informação, pois só assim é que poderemo
como administradores e capacidade para os cargos, com base no desempenho da empresa, não havendo claro, 
resultados discricionários. 
Assim sendo, a divulgação da remuneração de forma individual que já era uma recomendação da CMVM, pas
agora a ser obrigatória. 
 
Ver anexos 2 e 3. 
                                                                                                                    
 
 
biológicos ou culturais, nem mesmo em termos de
-se que os vencedores, de facto, 
 competitivas, com grandes diferenças de riqueza, 
lém disso, um sistema que se diga meritocrático e 
esas do PSI 20, que como todos sabemos, são os trabalhadores por 
querem
colaboradores, pois é contra a meritocracia, ou seja, não 
légios e regalias que esta pequena porção de executivos usufrui.
bem como os possíveis investidores, e o 
ISCAP 
95 
 discriminação positiva. 
dade onde 
que não o seja na prática 
 
 ver os seus rendimentos 
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O trabalho dos administradores é de grande pressão, de elevada complexidade, 
de exercer considerável julgamento. Os admi
tendo uma orientação de acção, e uma necessidade de expressar a sua força motriz.
Planos de compensação para os administradores são uma combinação de remuneração fixa e de incentivos.
Dada a importância deste grupo, da sua alta visibilidade e fácil circulação para outras organizações, é normal a 
utilização de uma estratégia de remunerações de alto nível. 
tipicamente dominada por remuneração por desempenh
base para medir o desempenho. Todas as organizações têm um grande interesse 
administradores seja semelhante para
Os planos de incentivo dos administrador
recompensas do desempenho num determinado ano com base no desempenho do administrador, 
objectivos atingidos, bem como os da empresa, mas com uma medida de desempenho organizaciona
constituem a base da associação do bónus a partir do qual 
destinam-se a manter o executivo na organização, para que este continue a desempenhar as suas funções. 
maioria destes planos que normalmen
concede o direito a acções ou a dinheiro
global da organização. Aos administradores também são concedidos uma série de be
não estão disponíveis para os outros grupos de colaboradores.
As empresas usam SO como um substituto da compensação em dinheiro quando enfrentam dificuldades 
financeiras e quando os gastos 
executivos de topo têm sido generalizados 
inferiores é relativamente um fenómeno recente. A vontade dos colaboradores de níveis inferiores 
as opções da empresa em vez de dinheiro depende 
tais como o retorno que eles ou os seus co
por sua vez, estes factores específicos de cada empresa
SO evolui no tempo. 
Pretende-se com estes planos salariais que os administradores obtenham uma melhor remuneração à medida 
que a empresa é melhor gerida
significativos (o preço da acção no mercado 




e também tem a
nistradores estão altamente comprometidos com a organização, 
 
 A determinação da remuneração individual é 
o, sendo que a gestão por objectivos 
que a
 posições semelhantes. 
es são divididos em curto e longo prazo.  Os p
provêm esses fundos.  A longo prazo, os incentivos 
te são rendimentos diferidos, são uma variação de um plano de SO que 
 ao executivo durante um longo período de tempo
 
de capital externo são maiores. Enquanto que o uso de
por décadas, os planos que incluem colaboradores de níveis 
provavelmente de factores específicos de cada empresa, 
-colaboradores receberam nas opções anteriormente concedidas que 
 são susceptíveis de afectar a forma como o plano de 
, e que esta se valorize, de forma a exercerem os s
é maior do que o preço de exercício da opção no momento do




é utilizada como 
 remuneração paga aos 




, com base no valor 
nefícios e privilégios que 
 planos de opções para 
para aceitar 
eus direitos com ganhos 
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exercício). 
Estes planos de SO são vistos como um elemento de compensação salarial, de incentivo ao aumento
produtividade e também uma forma
As opções são particularmente uma medida dispend
e benéfico como tipo de pagamento
pagamentos contingentes. 
Hoje, os executivos de topo recebem mais de 400 vezes o salário dos restantes colaboradores. Isto pode ser 
devido à falta de candidatos, mas também poderá ser
pagar aos executivos mais do que a concorrência. 
estabeleça uma CR para definir
montantes de compensação e monitor
A divulgação da remuneração dos executivos das empresas cotadas nos mercados de capitais, principalmente 
daquelas que apresentam dificuldades
que haja necessidade de intervenção das reguladoras. Com
recomendações da CMVM sobre o governo das sociedades têm vindo a aumentar a sua qualidade de 
informação, evoluindo e privilegiando uma 
cotadas. 
A compensação dos executivos continua a ser um tópico extremamente controverso para os CA, investidores 
institucionais, activistas, e reguladora
negativos sobre a compensação dos CEO? Será que a cober
políticas de compensação? 
Algumas descobertas revelam que a imprensa faz alguns ajustamentos nos determinantes económicos padrão 
da compensação antes de produzir um artigo negativo, no qual a imprensa foca n
oposição aos níveis de compensação brutos. Contudo, consistente com o sensacionalismo, a imprensa foca 
também a sua atenção negativa para os CEO c
negativa faz com que as alterações às práticas de compensação ou de mandatos dos 
sendo pouco claro se a imprensa afecta ou não as práticas de escolhas de compensação feitas pelos CA.
Os executivos exercem, vendem ou mantêm decisões, parcialmente motiv
estes possuem informação privilegiada positiva quando evitam exercer por um período prolongado. O exercício 
das SO por parte dos executivos como um todo, não indica nenhuma informação
privilegiada positiva e políticas fiscais, só é óptimo
                                                                                                                           
 
 
 de manutenção de quadros. 
iosa de transmitir compensação, sendo
, mas também é verdade para os bónus de risco e outras fo
 atribuído à falta de supervisão do CA e à
 Recentemente, tem havido uma necessidade para 
 planos de compensação para os executivos, bem como estabelecer os 
izar os resultados destes planos. 
, tem surpreendido principalmente pelo seu elevado valor, o que faz com 
o verificado e analisado neste estudo, as 
maior abrangência das informações prestadas pelas empresas 
s governamentais. Que atributos causa a imprensa para gerar artigos 
tura negativa faz com que a empresa mude as suas 
o pagamento em excesso em 
om grandes exercícios de SO, e que p
ados por informação priv
 privilegiada




 incentivo importante 
rmas de 
 vontade para 
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or outro lado a cobertura 
administradores se altere, 
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. Sobre informação 
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também pague razoáveis dividendos, caso contrário, os executivos podem lucrar mais em manter as opções e 
comprar acções adicionais. 
Algumas empresas podem impor requisitos de manutenção das acções aos seus executivos, pelo que estes não 
podem vender as acções adquiridas através do exercício das opções.
A composição da CR tem impacto no alinhamento dos interesses dos accionistas e das equipas de gestão. De 
facto, concluiu-se que o desalinhamento entre os accionistas e a administração não é tão forte nas empresas 
onde a CR é independente e que a remuneração variável é relativamente mais importante em empres
uma CR independente, o que pode indicar qu
interesses entre os administradores e os accionistas.
 
Os resultados apresentados permitem concluir
entre a remuneração dos executivos e os r
associados a aumentos da remuneração.
As empresas portuguesas com uma maior dimensão, atribuem uma maior remuneração aos seus 
administradores, pelo que a composição das CR também têm um peso impo
Os resultados demonstram que quanto maior a dimensão da empresa, maior a remun
administradores, sendo que estes 
especial complexidade e requerem a
remunerações. 
 
Foi verificado que as empresas Norte
Espanha e Japão. As empresas Portuguesas apresentam apenas 10% da
As empresas Norte-Americanas são as que apresentam rendibilidades mais elevadas, seguido de Portugal. 
Neste ponto, as empresas Espanholas apresentam valores muito baixos, quase nulos, como se não tivessem 
rendibilidade. Por outro lado as empresas Japonesas como resultado de um desempenho negativo, estas são 
também rendibilidades negativas.
As empresas Portuguesas ao nível da remuneração fixa, encontram
Americanas, mas é na remuneração variável, nomeada
as stock based (na sua maioria as SO), que estas últimas de destacam, deixando todas as restantes empresas 
da Alemanha, Espanha, Japão e Portugal muito longe dos níveis praticados.




e a independência da CR permite um maior alinhamento de 
 
, que nas empresas portuguesas, existe uma relação positiva 
esultados do exercício. Assim, aumentos dos resultados estão 
 
rtante neste processo.
são consistentes com a ideia que empresas de maior dimensão possuem uma 
dministradores mais hábeis e mais capazes que, como tal, exigem maiores 
-Americanas são as que têm uma maior dimensão, seguida da Alemanha, 
s empresas Japonesas.
 
-se muito perto das empresas Norte




as que têm 
 
eração dos seus 
 
-
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O peso relativo das remunerações em relação às suas componentes (fixa e variável) é no Japão que a 
remuneração fixa tem mais impacto, com 76,50%. Portugal apresenta uma maioritariamente relativa 
remuneração fixa com 54,44%, nas empresas Espanholas a remuneração variável situ
Alemanha e nas empresas Norte
Na relação entre remuneração e valor da empresa, o que nos permite comparar remunerações diferentes com 
dimensões diferentes, é nas empresas Norte
empresas dos restantes 3 índices, a Espanha, a Alemanha e o Japão, estas são muito próximas com 0,076%, 
0,078% e 0,084%, respectivamente. No caso das empresas Portuguesas o valor é totalmente disforme em 
relação aos verificados nos 4 índices, uma vez que apresenta uns espantosos 0,267%, o que nos traduz em 
remunerações praticadas muito elevadas ao que seria normal e aceitável.
Já na análise entre os administradores de uma empresa de um país e o Chefe de Estado desse mesmo 
verificamos que é em Espanha que esta diferença é maior, com 
seguido os administradores Norte
administradores alemães em relação à Chanc
menos um administrador de uma empresa Japonesa. Já em Portugal, um administrador de uma empresa 
Portuguesa recebe respectivamente 
Ministro. Estes resultados levam à conclusão que de facto os administradores de uma empresa, seja ela de que 
país, recebem mais do que os altos governantes desse mesmo país, o que a nível de dimensão comparativa 
entre o país e a empresa, esta última
Verifica-se que em Portugal, mesmo tendo empresas muito mais pequenas que nas restantes empresas 
analisadas e os seus valores remuneratórios sejam muito elevados, o mesmo acontece em relação aos nossos 
Chefes de Estado, uma vez que os seus valores são muito próximos dos valores praticados em Espanha, 
mesmo considerando uma variável não analisada e nem referida como é o Salário Mínimo Nacional (EUR 
450,00 em Portugal e EUR 624,00 em Espanha em 2009).
 
Nesta parte das Conclusões e Recomendações, 
da análise sobre este tema foram divulgadas 
“João Rendeiro recebeu 3.001.750 euros em 2008, ano em que a in
Banco de Portugal para evitar a falência, tendo declarado em sede de IRS apenas 616.808 euros. O antigo 
presidente do BPP foi forçado, no ano passado, a pagar mais de quatro milhões de euros ao fisco por ter 
declarado menos nove milhões de euros de rendimentos entre 1999 e 2008, a maioria dos quais recebidos 
através de offshores. Rendeiro avançou com uma acção judicial contra o BPP por considerar que o banco lhe
                                                                                                             
 
 
-Americanas uns elevados 90,40%. 
-Americanas que os valores são mais baixos com 0,052%. Nas 
 
10 vezes o valor do Primeiro
-Americanos com 8 vezes mais o Presidente Barack Obama, 
eler Angela Merkel e o Primeiro-Ministro Japonês recebe 
4 vezes mais que o Presidente da República e 
 seja uma pequena amostra do Estado. 
 
irá ser apresentado umas notícias que ao longo da pesquisa e 
para posteriormente poder analisar e concluir esta dissertação.
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pagou menos do que devia, uma vez que entendia que os
deviam ser líquidos.” In Diário Económico
Esta notícia é o exponente máximo da crítica de qualquer artigo publicado sobre este tema. Para além do antigo 
presidente do BPP receber cerca de 3 milhões de euro
cerca de 616 mil euros a título de imposto, o que representa cerca de 20%, e como sabemos para estes níveis 
de rendimentos a taxa não é de certeza absoluta apenas 20%, ainda por cima processou o banco
pagou menos do que devia, o tal banco que conseguiu 
 
“Lawrence Ellison CEO da Oracle lidera a relação dos CEO de empresas cotadas em bolsa que mais ganharam 
entre 2000 e 2009, tendo em conta salários, bónus e o valor de opções sobre acções que receberam, entre 
outras compensações, segundo uma análise realizada pelo 
total de 1,84 mil milhões de dólares na década passada e ficou no topo d
em relação ao segundo lugar, ocupado por Barry Diller, CEO da IAC/InterActiveCorp e da Expedia.com, que 
recebeu 1,1 mil milhões de dólares. Ray Irani, CEO da Occidental Petroleum (857,1 milhões); Steve Jobs, 
fundador da Apple, (748,8 milhões); e Richard Fairbank, da Capital One (568,5 milhões), completam os cinco 
primeiros lugares da lista.” In Diário Económico
Como é que é possível, apenas por gerir uma empresa, que até poderão gerir muito bem, produzindo valor,
remunerações entre 50 milhões de dólares/ano e 184 milhões de dólares/ano? Algo vai mal na retribuição da 
riqueza pelos colaboradores das empresas.
“Os accionistas privados travaram ontem (17/04/2010), nas assembleias
as remunerações na EDP e na PT, no dia em que os salários marcaram o debate quinzenal. Apesar desta 
situação, o presidente executivo da EDP, António Mexia 
tem estado na base da polémica gerada em torn
 “Ao todo, o Chairman da PT e os seus sete 
em remunerações fixas. Segundo os dados divulgados pela operadora, o ‘
Granadeiro, auferiu um total de 485,42 mil euros entre o início do actual mandato (em Março) e Dezembro de 
2009, em remunerações fixas. Já o CEO Zeinal Bava auferiu 546 mil euros na forma de remuneração fixa. No 
ano passado, devido à conjuntura económica,
os dos restantes administradores executivos.” In Diário Económico
                                                                                                      
 
 
 12 milhões de euros que auferiu naqueles dez anos 
 
s em 2008 a título de remuneração, em que teve de pagar 
através da sua gestão que este 
'Wall Street Journal'. O CEO da Oracle recebeu um 
a lista com uma vantagem substancial 
 
 
-gerais, a intenção do Governo de limita
- cujo salário de 3,1 milhões de euros ganhos em 2009 
o da política de remunerações.” In Diário Económico
administradores executivos tiveram direito a 3,2 milhões de euros 
Chairman'
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 “ “Remunerações devem ser definidas pelos accionistas”
Algumas das declarações do presidente do BES proferidas durante a confe
conferência de imprensa de apresentação dos resultados trimestrais, o presidente do BES revelou a sua opinião 
sobre a imposição de remunerações feitas pelo Estado, a possível entrada do Bradesco no capital da PT e 
próximos passos de internacionalização do banco.” In Diário Económico
Este tema sendo delicado, ainda agrava
neste caso impostos ao nível governamental, quando o Estado Português é accionista destas emp
da PT e da EDP. Ricardo Salgado
no qual concordo plenamente, mas estes (accionistas) devem mesmo impor limites. Estes limites não podem ser 
impostos desta maneira, têm que ser os accionistas em AG a limitar estes valores, reduzindo de uma forma 
consciente e valorizando o desempenho destes administradores até ao limite estabelecido.
 “Só três sociedades falharam estimativas feitas pelos analistas (27/08/2010). Os resulta
bolsa de Lisboa cresceram no primeiro semestre. Aumentaram em quase 30% face ao mesmo período de 2009, 
beneficiando do melhor desempenho da economia portuguesa e dos países onde estão presentes. O corte de 
gastos e o aumento das receita
revelaram as contas, só três falharam as previsões.” In Jornal de Negócios
Nos 6 primeiros meses de 2010, apenas 3 empresas é que falharam as suas previsões, si
restantes 17 empresas do PSI-20 aumentaram quase 30% os resultados, ou seja, as remunerações têm uma 
ligação aos resultados da empresa, o que significa que a probabilidade de aumentar as remunerações no 
exercício de 2010, tendo por base os prémios de desempenho,
muito elevada.  
 
“Os bancos de investimento distribuíram remunerações de quase 100 mil milhões de euros, segundo uma 
análise do Wall Street Journal. Os bónus regressaram em força a 
da maior crise financeira dos últimos 80 anos, as empresas do sector financeiro nos EUA distribuíram um valor 
recorde de remunerações em 2010, de acordo com cálculos feitos pelo Wall Street Journal
remunerações atingiram 135 mil milhões de dólares (97,75 mil milhões de euros). O valor representa uma subida 
de 5,7% face aos salários e prémios distribuídos em 2009. A motivar a subida dos valores pagos está a 
recuperação das receitas das firmas financeiras, impulsionadas pe
‘trading'. 
De referir que a aposta da banca tem recaído pelo aumento de salários fixos em detrimento de remuneração 
variável, para respeitar as directrizes dadas pelos reguladores. O objectivo é prevenir a tomada 
excessivos de curto prazo pelos 




rência de ontem (05/05/2009). Na 
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s permitiu melhorar a rentabilidade dos negócios. Das 17 cotadas que já 
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A análise do The Wall Street Journal
Bank of America e do Goldman Sachs estão en
Moynihan viu o seu cheque aumentar 67% em 2010, enquanto Lloyd Blankfein teve o salário triplicado.” In Diário 
Económico 
Enquanto tentamos “levantar” de uma das mais profundas crises económico
sistemas financeiros, nomeadamente os de investimento, estes mesmos passado apenas 2 anos já estão a bater 
recordes de remunerações atribuídas aos seus 
aumento da componente fixa em detrimento da componente variável, o que significa que a componente fixa 
tende a ficar inalterada, mas a componente variável tende em condições normais a aumentar, significando mais 
e maiores remunerações atribuídas aos 
“Eric Schmidt passou de CEO a ‘
O dito bónus, o equivalente a 73 milhões de euros, inclui acções e opções a serem exercidas no prazo de quatro 
anos e é o primeiro prémio a ser entregue a Er
2001, segundo revelou um porta
avançada pela Bloomberg, citando um comunicado do Google, que referia que este prémio foi ap
sexta-feira passada e surge no seguimento do anúncio surpresa de que Eric Schmidt vai assumir o cargo de 
‘chairman' do grupo a partir de Abril e que será substituído por Larry Page, co
do mundo, como CEO. Esta revelação foi feita no mesmo dia da divulgação dos resultados da Google, cujo lucro 
líquido cresceu 29% para 2,5 mil milhões de dólares (1,8 mil milhões de euros) no quarto trimestre de 2010, 
superando as expectativas dos analistas. A Google revelou também na
comunicou em Dezembro a intenção de vender parte da posição na empresa. A 31 de Dezembro, Schmidt 
detinha 9,2 milhões de acções. As acções da
somando já quarto sessões seguidas de perdas em 
Esta notícia é no mínimo surpreendente, uma vez que um CEO Norte
esteve 10 anos sem receber qualquer quantia a título de remuneração variável, de prémios por desempenho. 
Entende-se claramente que este prémio não corresponde a um prémio anual, mas sim a um prémio pelo tempo 
que esteva à frente dos comandos da Google.
 
Como refere Francisco Murteira Nabo, Bastonário da Ordem dos Economistas a 15 de Abril de 2010 in Diário 
Económico, este tema merece uma reflexão porque de facto, o que foi divulgado, mostra que não tem existido
em Portugal, nesta matéria, uma política coerente e equilibrada, antes p
situações de difícil compreensão.
                                                                                        
 
 
 incidiu sobre 25 empresas financeiras cotadas em bolsa. Os presidentes do 
tre os que viram as suas remunerações aumentar mais. Brian 
-financeiras, que foi iniciada no 
administradores. Este aumento tem como impulsionador um 
administradores. 
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No seu ponto de vista, Francisco Murteira Nabo tem cinco princípios
futuro: 
“a) em primeiro lugar há que fazer o ‘benchmark' em termos eu
comparando-as com situações similares fora, e ajustá
ambiente de concorrência e ainda ao nível do poder de compra do país, sob pena de, se o não fizermos, 
poderem surgir situações escandalosas ou de difícil fundamentação;
b) depois há que estimular as remunerações variáveis dos 
remunerações totais, de forma a evitar que o peso das remunerações variáveis ultrapasse níveis in
(por exemplo, a remuneração total do presidente executivo (CEO) não ultrapassar duas vezes a sua 
remuneração anual fixa); 
c) ainda obrigar à adopção de uma muito rigorosa correlação entre as remunerações variáveis praticadas e os 
reais resultados económicos obtidos, bem como os níveis de risco envolvidos, de forma a evitar "dessintonias" 
como algumas que surgiram na comunicação social (por exemplo, empresas a não crescerem ou com resultados 
piores do que nos anos anteriores, mas com remunerações 
d) também assumir de forma clara que os presidentes não executivos (‘
remunerações fixas, dado que a sua contribuição para a criação de valor não está relacionada com o dia
da gestão operacional; 
e) finalmente assumir-se que terá de haver um forte espírito de equipa ao nível da Comissão Executiva, que só 
se conseguirá se não houver um grande distanciamento entre a remuneração do CEO e a dos vogais da 
Comissão Executiva (por exemplo, as suas remuneraçõe
remuneração do CEO). 
A adopção destas regras poderá conduzir a uma mais equilibrada política de remunerações dos gestores e 
também melhorar o espírito de equipa, a meu ver chave para o sucesso empresarial”, conclui F
Nabo, Bastonário da Ordem dos Economistas.
 
As empresas Portuguesas do PSI
2009), mas ainda há muito a fazer no meu ponto de vista.
O Corporate Governance diz respei
empresa. É um conjunto de regras que minimizam a possibilidade de que interesses específicos se 
sobreponham aos interesses gerais de todos os accionistas da empresa, nomeadamente os minori
conjunto de regras assenta em três pontos: direitos dos accionistas, funcionamento do 
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(ponto fundamental). 
Os CA em Portugal têm pouca presença de membros independentes, não associados a interesses específicos, o 
que é negativo para as empresas. Outro ponto é que o presidente do CA tem funções executivas, o que critico, 
pois tem que haver uma separação entre estes dois poderes, o de presidente do CA e o de presidente executivo. 
As CR também não têm muita independência, uma ve
Na transparência, ponto fundamental que referi anteriormente, verificou
maioria das empresas já divulgam a remuneração da forma individualizada dos membros do CA
mesmo em remunerações fixas e variáveis, mas não as componentes de cada uma.
Deste estudo resultam as seguintes recomendações e
• O Presidente do CA e da CE não devem ser a mesma pessoa;
• Os membros independentes dos CA devem aume
• Deve haver um limite (anos) no exercício das funções executivas, mas não coloco a idade dos mesmos 
como um limite, mas sim a competência;
• Os auditores devem ser substituídos regularmente evitando assim possíveis fraudes;
• As remunerações do CA devem o
impondo um limite de valor fixos e de valores variáveis;
• Os prémios baseados no desempenho, sejam eles monetários ou 
representados e visíveis os seus fundamentos e a sua 
Esta necessidade de aproximar as remunerações dos CEO aos valores praticados externamente ao nosso país, 
quando as nossas empresas são uma pequena percentagem da dimensão das empresas estrangeiras, poder
se-á tornar incomportáveis estes
remuneração mais baixa e estas remunerações mais elevadas.
As SO são instrumentos que as empresas devem recorrer para remunerar os seus administradores e restantes 
executivos, uma vez que está ligada ao desempenho da empresa nos mercados, mas esta forma deve ser 
consciente e cautelosa. 
Temos que conseguir olhar para as suas compensações e avaliar o seu mérito. Como poderíamos avaliar sem 
ter informações? Como podemos querer uma sociedade demo
elementos da nossa sociedade com cargos hierárquicos e altamente visíveis recebem de compensação dos 
seus serviços elevados montantes, até aos três milhões de euros num ano, e por vezes as empresas por eles 
geridas apresentam maus desempenhos?
                                                                          
 
 
z que elementos executivos fazem parte desta Comissão.
-se melhorias em Portugal, pois a grande 
 








 valores, mesmo internamente trará uma maior desigualdade entre a 
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Anexo 1 – Tabelas 
 
Tabela 1 – Indicadores de medição de desempenho
PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009
                         
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas d
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Contém nas 20 empresas do PSI
Vendas e os Resultados líquidos do exercício em milhões de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o PER para os
anos em questão, bem como apresentado o valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última 
coluna foi calculado um rácio em que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação 
a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo 
 
Tabela 2 – Componentes da compensação dos CA das empresas do PSI
                                            
 
-20 a apresentação para os anos de 2007, 2008 e 2009, do Activo Total, as 
número de acções da empresa em milhares de anos).










Contém nas 20 empresas do PSI
componentes da compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a Remuneração Variável. 
Na última coluna é apresentado o Nível de Informação que cada empresa divulga nesta matéria de acordo com a 
tabela 5. Os valores médios das remunerações em 20
esta informação, não contando, portanto para este cálculo as restantes 5 empresas.
                                            
UTIVOS: STOCK OPTIONS 
-20 a apresentação para os anos de 2007, 2008 e 2009 dos valores das 
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Tabela 3 – Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009
Contém nas 20 empresas do PSI
relação ao Activo Total, as Vendas, os Resultados líquidos do exercício, o ROA, o ROE, o PER, bem como do 
valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última coluna foi calculado um rácio em que calcula o 
valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo 
número de acções da empresa em milhares de ano
                                            
 
 da contabilidade e indicadores financeiros 
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Tabela 4 – Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do PSI
2008 e 2009 
Contém nas 20 empresas do PSI
Componentes da Compensação dos CA
Variável. 
                                          
 
-20, a apresentação para os anos de 2007, 2008 e 2009 das Variações das 
, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a Remuneração 
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Tabela 5 - Nível de Informação sobre a Remuneração dos Administradores do CA
Apresenta 5 níveis de informação (o nível “Alta” decompõe
Recomendações da CMVM cumpridas, da Distinção da Remuneração Fixa e Variável, dos Valores Individuais do 
CA e da Informação da Participação do CA na empresa.
 
Tabela 6 – Índice de Cumprimento das recomendações da CMVM sobre o Governo da Sociedade, no que diz 
respeito à Remuneração 
Apresenta para os 5 pontos das Recomendações da CMVM sobre o Governo da Sociedade, o grau de 
cumprimento ou não de cada uma das 20 empresas do PSI
 
 
-se em 3 subníveis) dependendo das 
 
-20, sobre cada um dos pontos.
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Tabela 7 – Participação dos CA das 20 empresas dos PSI
Apresenta o número de acções possuídas na empresa, dos CA das 20 empresas do PSI
Tabela 8 – Indicadores de medição de desempenho
IBEX nos anos de 2008 e 2009 
                                                                                                                 
 
-20 (nº de acções e em percentagem)
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Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, do Activo Total, as 
Vendas e os Resultados líquidos do exercício em milhões de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o PER para os 
anos em questão, bem como apresentado o valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última 
coluna foi calculado um rácio em que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação 
a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo número de acções da empresa
 
Tabela 9 – Componentes da compensação dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 dos valores das 
componentes da compensação dos CA, a R
A Remuneração Variável é decomposta pelas várias componentes, derivado do Desempenho, dos Incentivos de 
longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, acções propriamente ditas
                                                                                      
 
 em milhares de anos).
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Tabela 10 – Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, das Variaçõe
relação ao Activo Total, as Vendas, os Resultados líquidos do exercício, o ROA, o ROE, o PER, bem como do 
valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última coluna foi calculado um rácio em que calcula o 
valor da remuneração em relação ao 
número de acções da empresa em milhares de anos).
 
Tabela 11 – Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 
2009 
Contém na amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 das Variações das 
Componentes da Compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a Remuneração 
Variável. Na Remuneração Variável, apresenta também as Variações das várias componentes, 
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, acções 
propriamente ditas). 
                                                           
 
 da contabilidade e indicadores financeiros 
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Tabela 12 – Indicadores de medição de desempenho
do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, do Activo 
Total, as Vendas e os Resultados líquidos do exercício em milhões de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o 
PER para os anos em questão, bem como apresentado o valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. 
Na última coluna foi calculado um rácio em que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa 
(Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo número de acç
            
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 
ões da empresa em milhares de anos).
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Tabela 13 – Componentes da compensação dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 dos valores 
das componentes da compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a Remuneração 
Variável. A Remuneração Variável é decomposta pelas várias componentes, derivado do Desempenho, dos 
Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, a
 
Tabela 14 – Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentação para os
Variações em relação ao Activo Total, as Vendas, os Resultados líquidos do exercício, o ROA, o ROE, o PER, 
bem como do valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última coluna foi calculado um rácio em 
que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a 
multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos).
                                       
 
cções propriamente ditas).
 da contabilidade e indicadores financeiros 
 
 anos de 2008 e 2009, das 
 










Tabela 15 – Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de 
2008 e 2009 
Contém na amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 das 
Variações das Componentes da Compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a 
Remuneração Variável. Na Remuneração Variável, apresenta
derivado do Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, 
acções propriamente ditas). 
 
Tabela 16 – Indicadores de medição de desempenho
do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
                                            
SAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 
 também as Variações das várias componentes, 
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Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, do Activo 
Total, as Vendas e os Resultados líquidos do exercício em milhões de euros. Foi calcu
PER para os anos em questão, bem como apresentado o valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. 
Na última coluna foi calculado um rácio em que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa 
(Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos).
 
Tabela 17 – Componentes da compensação dos CA das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentação para os anos
valores das componentes da compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a 
Remuneração Variável. A Remuneração Variável é decomposta pelas várias componentes, derivado do 
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos In
propriamente ditas). 
                                            
OPTIONS 
centivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, acções 
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Tabela 18 – Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, das 
Variações em relação ao Activo Total, as Vendas, os Resultados líquidos do exercício, o ROA, o ROE, o PER, 
bem como do valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última c
que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a 
multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos).
 
Tabela 19 – Variações das componentes da compensação d
2008 e 2009 
Contém na amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 das 
Variações das Componentes da Compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a 
Remuneração Variável. Na Remuneração Variável, apresenta também as Variações das várias componentes, 
derivado do Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, 
acções propriamente ditas). 
                                            
 
 da contabilidade e indicadores financeiros 
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Tabela 20 – Indicadores de medição de desempenho
do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, do Activo Total, 
as Vendas e os Resultados líquidos do 
os anos em questão, bem como apresentado o valor da acção a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na última 
coluna foi calculado um rácio em que calcula o valor da remuneração em relação a
a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos).
 
 da contabilidade e indicadores financeiros das empresas 
 
exercício em milhões de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o PER para 
o valor da empresa (Cotação 
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Tabela 21 – Componentes da compensação dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Contém da amostra das 10 empresas do N
componentes da compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneração Fixa e a Remuneração Variável. 
A Remuneração Variável é decomposta pelas várias componentes, derivado do Desempenho, dos
longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, acções propriamente ditas).
 
Tabela 22 – Variações dos Indicadores de medição de desempenho
das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 
Contém da amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentação para os anos de 2008 e 2009, das Variações 
em relação ao Activo Total, as Vendas, os Resultados líquidos do exercício, o ROA, o ROE, o PER, bem como 
do valor da acção a 31 de Dezembro dos a
calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a 
multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos).
                                                                                                                             
 
IKKEI, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 dos valores das 
 da contabilidade e indicadores financeiros 
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Tabela 23 – Variações das componentes da compensação dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 
2009 
Contém na amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentação para os anos de 2008 e 2009 das Variações 
das Componentes da Compensação dos CA, a Remuneração Total, a Remuneraç
Variável. Na Remuneração Variável, apresenta também as Variações das várias componentes, derivado do 
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acções (SO, SAR, acções 
propriamente ditas). 
 
Tabela 24 – Comparação dos 
financeiros das empresas dos cinco mercados, PSI
2008 e 2009 
Compara para os anos de 2008 e 2009, os valores médios
Vendas, os Resultados líquidos do exercício em milhões de euros, o ROA, o ROE, e o valor da acção a 31 de 
Dezembro dos anos referentes, bem como as Variações desses 
incluído uma coluna subjacente às restantes para comparar em termos relativos os valores médios dos Activos 
Totais do PSI-20 em relação aos valores médios dos restantes 4 índices em 2009.
                                                                                                   
 
ão Fixa e a Remuneração 
Indicadores de medição de desempenho da contabilidade e indicadores 
-20, DOW JONES, DAX XETRA, NIKKEI e IBEX nos anos de 
 dos 5 índices analisados referente ao Activo Total, as 
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Tabela 25 – Comparação dos Componentes da Compensação dos C
20, DOW JONES, DAX XETRA, NIKKEI e IBEX nos anos de 2008 e 2009
Compara para os anos de 2008 e 2009, os valores médios dos 5 índices analisados referente às Remunerações 
Fixas, às Remunerações Variáveis e às Remuner
duas colunas que compara o peso das Remunerações Fixas e das Remunerações Variáveis nas Remunerações 
Totais para os 5 índices. Inclui uma coluna que apresenta os valores médios de cada índice em 
que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa (Cotação a 31 de Dezembro de 2009 a 
multiplicar pelo número de acções da empresa em milhares de anos). Foi incluído uma coluna subjacente às 
restantes para comparar em termo
que calcula o valor da remuneração em relação ao valor da empresa, em relação restantes 4 índices em 2009.
 
Tabela 26 – Valores da remuneração dos Chefes de Estado de Portugal, Esta
Espanha 
Esta Tabela inclui os valores das Remunerações Totais que cada chefe de Estado dos Países analisados 
(Portugal, Espanha, Alemanha, Estados Unidos e Japão) recebeu em 2009, bem como a remuneração total do 
país em que o chefe de estado desempenha funções, o valor médio por cada Administrador, considerando que 
cada Conselho de Administração tem 13,65
Administradores e dos Chefes de Estado.
                                                                        
 
A das empresas dos cinco mercados, PSI
 
ações Totais e as suas Variações nesse período. Foi incluído 
s relativos os valores médios das Remunerações Totais do PSI
dos Unidos, Alemanha, Japão e 
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Anexo 2 – Código do Governo das Sociedades da CMVM 2007
 
INTRODUÇÃO 
O desenvolvimento dos mercados de valores mobiliários tem conduzido a uma intensa reflexão sobre a estrutura 
e o controlo das sociedades abertas ao investimento do público. Não sendo nova, esta problemática 
genericamente rotulada como relativa ao governo das sociedades (
difusão em todos os mercados internacionais, por respeitar à questão universal do aperfeiçoamento dos 
mecanismos de tutela dos investidores.
Por governo das sociedades quer
do controlo das sociedades. Centrado nas sociedades emitentes de acções admitidas à negociação em mercado 
regulamentado, o governo das sociedades comp
acepção, entende-se o conjunto das regras organizativas dentro de cada sociedade cotada; o controlo externo, 
por seu turno, reporta-se à avaliação sobre o desempenho das sociedades que é feito a
funcionamento dos mecanismos de mercado, domínio em que a actuação dos investidores institucionais 
apresenta importância capital. 
A internacionalização das sociedades leva a que seja importante nivelar parâmetros de segurança e de 
organização dos agentes dos mercados. Assim, também em virtude da globalização dos mercados, Portugal não 
pode alhear-se desta problemática. Nesta ordem de ideias, assentando na convicção de que o sistema jurídico 
nacional se encontra suficientemente apetrechado c
temática, é através da apresentação de um conjunto de recomendações que o presente documento procura 
transpor para o contexto nacional um conjunto de práticas que são internacionalmente tidas como i
um bom governo das sociedades cotadas. Com este conjunto de recomendações, a CMVM não procura impor 
modelos rígidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de contribuir para a optimização do desempenho das 
sociedades e de contribuir para uma co
também objectivo do presente documento que seja prosseguida uma reflexão crítica, em Portugal, sobre o 
governo das sociedades cotadas. Estas recomendações pretendem, pois, apresentar
tendente à definição das melhores práticas capazes de fomentar a eficiência das sociedades cotadas e do 
mercado de valores mobiliários. 
Embora o centro do problema se prenda com as sociedades emitentes de acções admitidas à negociação em 
mercado regulamentado, estas recomendações podem, naturalmente, ser seguidas também por sociedades 
cujas acções não estejam admitidas à negociação em mercado regulamentado.





-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao exercício da direcção e 
orta uma vertente interna e uma vertente externa: na primeira 
om soluções que dão resposta aos problemas ligados a esta 





), tem conhecido uma 
través do normal 
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Uma vez que este documento encerra um conjunto de recomendações, é fundamental a apre
mercado em relação ao seu acolhimento. É, aliás, o próprio mercado que constitui o principal avaliador da 
bondade das opções ligadas à direcção e ao controlo que são adoptadas pelas sociedades cotadas.
Estas recomendações têm conhecido um
correspondente envolvente regulamentar. A sua versão originária, datada de 1999, era acompanhada de uma 
recomendação no sentido de uma divulgação sobre o seu cumprimento. Dois anos mais t
n.º 7/2001 da CMVM obrigou as sociedades emitentes de acções admitidas à negociação em mercado 
regulamentado à divulgação anual de informação sobre diversos aspectos ligados ao governo societário. De 
entre a informação a prestar nesse â
recomendações ou ao seu não cumprimento e respectiva fundamentação. Em 2003, mantendo
linhas fundamentais do Regulamento n.º 7/2001, e em especial a filosofia 
voltou a ser actualizado, de forma a
2005, a tónica dominante das modificações relacionou
interna das sociedades. Paralelamente à evolução das Recomendações, é de louvar que estas tenham 
conhecido um grau crescente de cumprimento por parte de sociedades portuguesas. Com a presente versão, o 
conjunto das recomendações conhece uma nova arrumação sistemática e passa a ser de
Governo das Sociedades da CMVM”. A evolução registada no teor das recomendações parte da alteração do 
quadro normativo dos modelos de governo das sociedades anónimas surgida com o Decreto
de 29 de Março. 
Este documento permanece aberto a apreciações e a sugestões e, como tal, sujeito a revisões e a aditamentos.
 
I. ASSEMBLEIA GERAL 
I.1MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
I.1.1 O presidente da mesa da assembleia
sejam adequados às suas necessidades, considerada a situação económica da sociedade.
I.1.2 A remuneração do presidente da mesa da assembleia
governo da sociedade. 
I.2 PARTICIPAÇÃO NA ASSEMBLEIA
I.2.1 A antecedência do depósito ou bloqueio das acções para a participação em assembleia
estatutos não deve ser superior a 5 dias úteis.
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mbito salientava-se a relativa ao cumprimento das presentes 
comply or explain
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I.2.2 Em caso de suspensão da reunião da assembleia
todo o período até que a sessão seja retomada, devendo bastar
primeira sessão. 
I.3 VOTO E EXERCÍCIO DO DIREITO DE VOTO
I.3.1 As sociedades não devem prever qualquer restrição estatutária do voto por correspondência.
I.3.2 O prazo estatutário de antecedência para a recepção da declaração de voto emitida por correspondência 
não deve ser superior a 3 dias úteis.
I.3.3 As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um voto a cada acção.
I.4 QUÓRUM E DELIBERAÇÕES
I.4.1 As sociedades não devem fixar um quórum constitutivo ou deliberativo superior ao previsto por lei.
I.5 ACTAS E INFORMAÇÃO SOBRE DELIBERAÇÕES ADOPTADAS
I.5.1 As actas das reuniões da assembleia
sociedade no prazo de 5 dias, ainda que não constituam informação privilegiada, nos termos legais, e deve ser 
mantido neste sítio um acervo histórico das listas de presença, das ordens de trabalhos e das deliberações 
tomadas relativas às reuniões realizadas, pelo menos, nos 3 anos antecedentes.
I.6MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES
I.6.1 As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o êxito de ofertas públicas de aquisição devem 
respeitar os interesses da sociedade e dos
I.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando o princípio da alínea anterior, prevejam a limitação do 
número de votos que podem ser detidos ou exercidos por um único accionista, de forma individual ou em 
concertação com outros accionistas, devem prever igualmente que seja consignado que, pelo menos de cinco 
em cinco anos será sujeita a deliberação pela Assembleia Geral a manutenção ou não dessa disposição 
estatutária – sem requisitos de quórum agravado relativamente ao legal 
todos os votos emitidos sem que aquela limitação funcione
I.6.3 Não devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma 
erosão grave no património da sociedade em caso de transição de contro
órgão de administração, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acções e a livre apreciação 
pelos accionistas do desempenho dos titulares do órgão de administração.
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II. ÓRGÃOS DE ADMINISTRAÇÃO E FISCALIZA
II.1. TEMAS GERAIS 
II.1.1. ESTRUTURA E COMPETÊNCIA
II.1.1.1 O órgão de administração deve avaliar no seu relatório de governo o modelo adoptado, identificando 
eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuação que, no seu ju
idóneas para os superar. 
II.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo, para a detecção eficaz de riscos ligados à 
actividade da empresa, em salvaguarda do seu património e em benefício da transparência do seu governo 
societário. 
II.1.1.3 Os órgãos de administração e fiscalização devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem 
ser divulgados no sítio na Internet da sociedade.
II.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDÊNCIA
II.1.2.1 O conselho de administração deve incluir um n
capacidade de supervisão, fiscalização e avaliação da actividade dos membros executivos.
II.1.2.2 De entre os administradores não executivos deve contar
independentes, tendo em conta a dimensão da sociedade e a sua estrutura accionista, que não pode em caso 
algum ser inferior a um quarto do número total de administradores.
II.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAÇÃO
II.1.3.1 Consoante o modelo aplicável, o presidente do consel
para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competências adequadas ao exercício das 
respectivas funções. 
II.1.4 POLÍTICA DE COMUNICAÇÃO DE IRREGULARIDADES
II.1.4.1 A sociedade deve adoptar uma política de comunicação de irregularidades alegadamente ocorridas no 
seu seio, com os seguintes elementos: i) indicação dos meios através dos quais as comunicações de práticas 
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as pessoas com legi
indicação do tratamento a ser dado às comunicações, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja 
pretendido pelo declarante. 
II.1.4.2 As linhas gerais desta política devem ser divulgadas no relatório sobre o go
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II.1.5 REMUNERAÇÃO
II.1.5.1 A remuneração dos membros do órgão de administração deve ser estruturada de forma a permitir o 
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade. Neste contexto: i) a remuneração dos 
administradores que exerçam funções executivas deve integrar uma componente baseada no desempenho, 
devendo tomar por isso em consideração a avaliação de desempenho realizada periodicamente pelo órgão ou 
comissão competentes; ii) a componente variável deve ser co
longo prazo da empresa e dependente da sustentabilidade das variáveis de desempenho adoptadas; iii) quando 
tal não resulte directamente de imposição legal, a remuneração dos membros não executivos do órgão de 
administração deve ser exclusivamente constituída por uma quantia fixa.
II.1.5.2 A comissão de remunerações e o órgão de administração devem submeter à apreciação pela 
assembleia-geral anual de accionistas de uma declaração sobre a política de remunerações, re
dos órgãos de administração e fiscalização e dos demais dirigentes na acepção do n.º 3 do artigo 248.º
Código dos Valores Mobiliários. Neste contexto, devem, nomeadamente, ser explicitados aos accionistas os 
critérios e os principais parâmetros propostos para a avaliação do desempenho para determinação da 
componente variável, quer se trate de prémios em acções, opções de aquisição de acções, bónus anuais ou de 
outras componentes. 
II.1.5.3 Pelo menos um representante da comissão de remune
gerais anuais de accionistas. 
II.1.5.4 Deve ser submetida à assembleia
acções, e/ou de opções de aquisição de acções ou com base nas variações do pr
dos órgãos de administração, fiscalização e demais dirigentes, na acepção do n.º 3 do artigo 248.º
dos Valores Mobiliários. A proposta deve conter todos os elementos necessários para uma avaliação correcta do 
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso o mesmo ainda não tenha sido 
elaborado, das condições gerais a que o mesmo deverá obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em 
assembleia-geral as principais características do sistema de be
membros dos órgãos de administração, fiscalização e demais dirigentes, na acepção do n.º 3 do artigo 248.º
do Código dos Valores Mobiliários
II.1.5.5 A remuneração dos membros dos órgãos de administração e fiscali
anual em termos individuais, distinguindo
termos de remuneração fixa e de remuneração variável, bem como a remuneração recebida em outras 
empresas do grupo ou em empresas controladas por accionistas titulares de participações qualificadas.
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II.2. CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO
II.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administração e fiscalização, e salvo por 
força da reduzida dimensão da sociedade, o conselho de administração deve delegar a administração quotidiana 
da sociedade, devendo as competências delegadas ser identificadas no relatório anual sobre o Governo da 
Sociedade. 
II.2.2 O conselho de administração deve assegurar que
objectivos, não devendo delegar a sua competência, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e 
as políticas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisõe
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou às suas características especiais
II.2.3 Caso o presidente do conselho de administração exerça funções executivas, o conselho de administração 
deve encontrar mecanismos eficientes d
designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder
à devida explicitação desses mecanismos aos accionistas no âmbito do relatório sobre o gover
II.2.4 O relatório anual de gestão deve incluir uma descrição sobre a actividade desenvolvida pelos 
administradores não executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.
II.2.5. O órgão de administração deve promove
no fim de cada dois mandatos. 
II.3 ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSÃO EXECUTIVA E CONSELHO DE
ADMINISTRAÇÃO EXECUTIVO
II.3.1 Os administradores que exerçam funções executivas, quando solicitados po
sociais, devem prestar, em tempo útil e de forma adequada ao pedido, as informações por aqueles requeridas.
II.3.2 O presidente da comissão executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de 
administração e, conforme aplicável, ao presidente da conselho fiscal ou da comissão de auditoria, as 
convocatórias e as actas das respectivas reuniões.
II.3.3 O presidente do conselho de administração executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de 
supervisão e ao presidente da comissão para as matérias financeiras, as convocatórias e as actas das 
respectivas reuniões. 
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II.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISÃO, COMISSÃO PARA AS MATÉRIAS 
FINANCEIRAS, COMISSÃO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL
II.4.1 O conselho geral e de supervisão, além do cumprimento das competências de fiscalização que lhes estão 
cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliação contínua da gestão 
da sociedade por parte do conselho de administração executivo. Entre as 
geral e de supervisão deve pronunciar
ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisões que devam ser consideradas estratégicas devido ao se
montante, risco ou às suas características especiais.
II.4.2 Os relatórios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisão, a comissão para 
as matérias financeiras, a comissão de auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto 
Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestação de contas.
II.4.3 Os relatórios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisão, a comissão para 
as matérias financeiras, a comissão de a
de fiscalização desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.
II.4.4 A comissão para as matérias financeiras, a comissão de auditoria e o conselho fisca
aplicável, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo
designadamente, propor o prestador destes serviços, a respectiva remuneração, zelar para que sejam 
asseguradas, dentro da empresa, as condições adequadas à prestação dos serviços, bem assim como ser o 
interlocutor da empresa e o primeiro destinatário dos respectivos relatórios.
II.4.5 A comissão para as matérias financeiras, comissão de auditoria e o conselho fiscal, consoante o m
aplicável, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor à assembleia
se verifique justa causa para o efeito.
II.5. COMISSÕES ESPECIALIZADAS
II.5.1 Salvo por força da reduzida dimensão da sociedade, o conselho
supervisão, consoante o modelo adoptado, devem criar as comissões que se mostrem necessárias para: i) 
assegurar uma competente e independente avaliação do desempenho dos administradores executivos e para a 
avaliação do seu próprio desempenho global, bem assim como das diversas comissões existentes; ii) reflectir 
sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficácia e propor aos órgãos competentes as medidas a 
executar tendo em vista a sua melhoria.
II.5.2 Os membros da comissão de remunerações ou equivalente devem ser independentes relativamente aos 
membros do órgão de administração.
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II.5.3 Todas as comissões devem elaborar actas das reuniões que realizem.
III. INFORMAÇÃO E AUDITORIA
III.1 DEVERES GERAIS DE 
III.1.2 As sociedades devem assegurar a existência de um permanente contacto com o mercado, respeitando o 
princípio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso à informação por parte dos 
investidores. Para tal deve a socie
III.1.3 A seguinte informação disponível no sítio da Internet da sociedade deve ser divulgada em inglês:
a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.º d
Código das Sociedades Comerciais;
b) Estatutos; 
c) Identidade dos titulares dos órgãos sociais e do representante para as relações com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas funções e meios de acesso;
e) Documentos de prestação de con
f) Calendário semestral de eventos societários
g) Propostas apresentadas para discussão e votação em assembleia
h) Convocatórias para a realização de assembleia
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Anexo 3 – Código do Governo das Sociedades 
 
I. ASSEMBLEIA GERAL 
I.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL
I.1.1. O presidente da mesa da assembleia
sejam adequados às suas necessidades, considerada a situação económica da sociedade.
I.1.2. A remuneração do president
Governo da Sociedade. 
I.2 PARTICIPAÇÃO NA ASSEMBLEIA
I.2.1 A antecedência imposta para a recepção, pela mesa, das declarações de depósito ou bloqueio das acções 
para a participação em assembleia
I.2.2 Em caso de suspensão da reunião da assembleia
todo o período que medeia até que a sessão seja retomada, devendo bastar se com a ant
primeira sessão. 
I. 3. VOTO E EXERCÍCIO DO DIREITO DE VOTO
I.3.1. As sociedades não devem prever qualquer restrição estatutária ao voto por correspondência e, quando 
adoptado e admissível, ao voto por correspondência electrónico.
I.3.2. O prazo estatutário de antecedência para a recepção da declaração de voto emitida por correspondência 
não deve ser superior a três dias úteis.
I.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participação accionista,
preferencialmente através de previsão estatutária que faça corresponder um voto a cada acção. Não cumprem a 
proporcionalidade as sociedades que, designadamente: i) tenham acções que não confiram o direito de voto; ii) 
estabeleçam que não sejam contados di
accionista ou por accionistas com ele relacionados.
I.4 QUÓRUM DELIBERATIVO
As sociedades não devem fixar um quórum deliberativo superior ao previsto por lei.
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I.5. ACTAS E INFORMAÇÃO SOBRE DE
Extractos de acta das reuniões da assembleia
disponibilizados aos accionistas no sítio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias após a realização da 
assembleia-geral, ainda que não constituam informação privilegiada. A informação divulgada deve abranger as 
deliberações tomadas, o capital representado e os resultados das votações. Estas informações devem ser 
conservadas no sítio na Internet da sociedade durante pelo menos t
I.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES
I.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o êxito de ofertas públicas de aquisição devem 
respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os estatutos das sociedades qu
princípio, prevejam a limitação do número de votos que podem ser detidos ou exercidos por um único accionista, 
de forma individual ou em concertação com outros accionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de 
cinco em cinco anos, será sujeita a deliberação pela assembleia
disposição estatutária – sem requisitos de quórum agravado relativamente ao legal 
se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitação fun
I.6.2. Não devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma 
erosão grave no património da sociedade em caso de transição de controlo ou de mudança da composição do 
órgão de administração, prejudicando dessa f
pelos accionistas do desempenho dos titulares do órgão de administração.
 
II. ÓRGÃOS DE ADMINISTRAÇÃO E FISCALIZAÇÃO
II.1. TEMAS GERAIS 
II.1.1. ESTRUTURA E COMPETÊNCIA
II.1.1.1. O órgão de administração deve avaliar no seu relatório anual sobre o Governo da Sociedade o modelo 
adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuação 
que, no seu juízo, sejam idóneas para os superar.
II.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestão de riscos, em salvaguarda do seu 
valor e em benefício da transparência do seu governo societário, que permitam identificar e gerir o risco. Esses 
sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes com
sociedade em matéria de assumpção de riscos; ii) identificação dos principais riscos ligados à concreta 
actividade exercida e dos eventos susceptíveis de originar riscos; iii) análise e mensuração do impa
probabilidade de ocorrência de cada um dos riscos potenciais; iv) gestão do risco com vista ao alinhamento dos
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riscos efectivamente incorridos com a opção estratégica da sociedade quanto à assunção de riscos; v) 
mecanismos de controlo da execução 
de mecanismos internos de informação e comunicação sobre as diversas componentes do sistema e de alertas 
de riscos; vii) avaliação periódica do sistema implementado e adopção das modif
necessárias. 
II.1.1.3. O órgão de administração deve assegurar a criação e funcionamento dos sistemas de controlo interno e 
de gestão de riscos, cabendo ao órgão de fiscalização a responsabilidade pela avaliação do funcionamento 
destes sistemas e propor o respectivo ajustamento às necessidades da sociedade.
II.1.1.4. As sociedades devem, no relatório anual sobre o Governo da Sociedade: i) identificar os principais riscos 
económicos, financeiros e jurídicos a que a sociedade se expõe n
actuação e eficácia do sistema de gestão de riscos.
II.1.1.5. Os órgãos de administração e fiscalização devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem 
ser divulgados no sítio na Internet da sociedade.
II.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDÊNCIA
II.1.2.1. O conselho de administração deve incluir um número de membros não executivos que garanta efectiva 
capacidade de supervisão, fiscalização e avaliação da actividade dos membros executivos.
II.1.2.2. De entre os administradores não executivos deve contar
independentes, tendo em conta a dimensão da sociedade e a sua estrutura accionista, que não pode em caso 
algum ser inferior a um quarto do número total de administradores.
II.1.2.3. A avaliação da independência dos seus membros não executivos feita pelo órgão de administração deve 
ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independência e o regime de 
incompatibilidades aplicáveis aos memb
temporal na aplicação dos critérios de independência a toda a sociedade. Não deve ser considerado 
independente administrador que, noutro órgão social, não pudesse assumir essa qualidade p
aplicáveis. 
II.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAÇÃO
II.1.3.1. Consoante o modelo aplicável, o presidente do conselho fiscal, da comissão de auditoria ou da comissão 
para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competências ad
respectivas funções. II.1.3.2. O processo de selecção de candidatos a administradores não executivos deve ser 
concebido de forma a impedir a interferência dos administradores executivos.
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II.1.4 POLÍTICA DE COMUNICAÇÃO DE IRREGULAR
II.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma política de comunicação de irregularidades alegadamente ocorridas no 
seu seio, com os seguintes elementos: i) indicação dos meios através dos quais as comunicações de práticas 
irregulares podem ser feitas inter
indicação do tratamento a ser dado às comunicações, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja 
pretendido pelo declarante. 
II.1.4.2. As linhas gerais desta política devem
II.1.5. REMUNERAÇÃO
II.1.5.1. A remuneração dos membros do órgão de administração deve ser estruturada de forma a permitir o 
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da 
de desempenho e desincentivar a assunção excessiva de riscos. Para este efeito, as remunerações devem ser 
estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma: (i) A remuneração dos administradores que exerçam funções 
executivas deve integrar uma componente variável cuja determinação dependa de uma avaliação de 
desempenho, realizada pelos órgãos competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuráveis 
predeterminados, que considere o real crescimento da empresa e a riqueza ef
accionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras 
aplicáveis à actividade da empresa. (ii) A componente variável da remuneração deve ser globalmente razoável 
em relação à componente fixa da remuneração, e devem ser fixados limites máximos para todas as 
componentes. (iii) Uma parte significativa da remuneração variável deve ser diferida por um período não inferior 
a três anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da contin
longo desse período. (iv) Os membros do órgão de administração não devem celebrar contratos, quer com a 
sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente à variabilidade da remuneraçã
que lhes for fixada pela sociedade. (v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos 
manter as acções da sociedade a que tenham acedido por força de esquemas de remuneração variável, até ao 
limite de duas vezes o valor da remuneração 
com vista ao pagamento de impostos resultantes do benefício dessas mesmas acções. (vi) Quando a 
remuneração variável compreender a atribuição de opções, o início do período de exercício deve s
um prazo não inferior a três anos. (vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos jurídicos adequados para que a 
compensação estabelecida para qualquer forma de destituição sem justa causa de administrador não seja paga 
se a destituição ou cessação por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador. (viii) A 
remuneração dos membros não executivos do órgão de administração não deverá incluir nenhuma componente 
cujo valor dependa do desempenho ou do valor da sociedade.
II.1.5.2. A declaração sobre a política de remunerações dos órgãos de administração e fiscalização a que se 
refere o artigo 2.º da Lei n.º 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do conteúdo ali referido, conter suficiente
                                        
 
IDADES 
namente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicações; ii) 
 ser divulgadas no relatório sobre o Governo da Sociedade.
 
sociedade, basear
ectivamente criada para os 
uação do desempenho positivo da sociedade ao 
total anual, com excepção daquelas que necessitem ser alienadas 
 
    ISCAP 
4/9 
 
-se em avaliação 
o 
er diferido por 
RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Anexos 
COMPENS
informação: i) sobre quais os grupos de sociedades 
elemento comparativo para a fixação da remuneração; ii) sobre os pagamentos relativos à destituição ou 
cessação por acordo de funções de administradores.
II.1.5.3. A declaração sobre a política de 
abranger igualmente as remunerações dos dirigentes na acepção do n.º 3 do artigo 248.º
Valores Mobiliários e cuja remuneração contenha uma componente variável importante. A dec
detalhada e a política apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da 
sociedade, o cumprimento das normas aplicáveis à actividade da empresa e a contenção na tomada de riscos.
II.1.5.4. Deve ser submetida à ass
acções, e/ou de opções de aquisição de acções ou com base nas variações do preço das acções, a membros 
dos órgãos de administração, fiscalização e demais dirigentes, na acepção do n.º
dos Valores Mobiliários. A proposta deve conter todos os elementos necessários para uma avaliação correcta do 
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso o mesmo ainda não tenha sido 
elaborado, das condições a que o mesmo deverá obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em 
assembleia-geral as principais características do sistema de benefícios de reforma estabelecidos a favor dos 
membros dos órgãos de administração, fiscalização e demais dirigent
do Código dos Valores Mobiliários.
II.1.5.6. Pelo menos um representante da comissão de remunerações deve estar presente nas assembleias
gerais de accionistas. 
II.1.5.7. Deve ser divulgado, no relatório anual sobre
recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensão adquiridos no 
exercício em causa (A presente recomendação manter
informação previstos nas alíneas c) e d) do artigo 3º do Regulamento da CMVM nº 1/2010).
II.2. CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO
II.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administração e fiscalização, e salvo por 
força da reduzida dimensão da sociedade, o conselho de administração deve delegar a administração quotidiana 
da sociedade, devendo as competências delegadas ser identificadas no relatório anual sobre o Governo da 
Sociedade. 
II.2.2. O conselho de administração deve as
objectivos, não devendo delegar a sua competência, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e 
as políticas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; i
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou às suas características especiais.
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II.2.3. Caso o presidente do conselho de administração exerça funções executivas, o Conselho de Administração 
deve encontrar mecanismos eficientes de coordenação dos trabalhos dos membros não executivos, que 
designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder
à devida explicitação desses mecanismos aos accionistas no âmbito do relatório
II.2.4. O relatório anual de gestão deve incluir uma descrição sobre a actividade desenvolvida pelos 
administradores não executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.
II.2.5. A sociedade deve explicitar a sua política de rotação dos pelouros no Conselho de Administração, 
designadamente do responsável pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatório anual sobre o Governo 
da Sociedade. 
II.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSÃO EXECUTIVA E CONSE
ADMINISTRAÇÃO EXECUTIVO
II.3.1. Os administradores que exerçam funções executivas, quando solicitados por outros membros dos órgãos 
sociais, devem prestar, em tempo útil e de forma adequada ao pedido, as informações por aqueles requeridas.
II.3.2. O presidente da comissão executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de 
administração e, conforme aplicável, ao presidente da conselho fiscal ou da comissão de auditoria, as 
convocatórias e as actas das respectivas reuniões.
II.3.3. O presidente do conselho de administração executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de 
supervisão e ao presidente da comissão para as matérias financeiras, as convocatórias e as actas das 
respectivas reuniões. 
II.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERV
FINANCEIRAS, COMISSÃO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL
II.4.1. O conselho geral e de supervisão, além do exercício das competências de fiscalização que lhes estão 
cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompan
da sociedade por parte do conselho de administração executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho 
geral e de supervisão deve pronunciar
sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisões que devam ser consideradas estratégicas devido 
ao seu montante, risco ou às suas características especiais.
II.4.2. Os relatórios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de
para as matérias financeiras, a comissão de auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de divulgação no 
sítio da Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestação de contas.
                                            
PTIONS 
 sobre o Governo da Sociedade.
 
 
ISÃO, COMISSÃO PARA AS MATÉRIAS 
 
hamento e avaliação contínua da gestão 









 supervisão, a comissão 
 
RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Anexos 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
II.4.3. Os relatórios anuais sobre a
para as matérias financeiras, a comissão de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descrição sobre a 
actividade de fiscalização desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais 
II.4.4. O conselho geral e de supervisão, a comissão de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo 
aplicável, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo
designadamente, propor o prestador destes serviços, a respectiva remuneração, zelar para que sejam 
asseguradas, dentro da empresa, as condições adequadas à prestação dos serviços, bem assim como ser o 
interlocutor da empresa e o primeiro destinatário dos respectivos rela
II.4.5. O conselho geral de supervisão, a comissão de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo 
aplicável, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor à assembleia
se verifique justa causa para o efeito.
II.4.6. Os serviços de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas à sociedade 
(serviços de compliance) devem reportar funcionalmente à Comissão de Auditoria, ao Conselho Geral e de 
Supervisão ou, no caso das sociedades qu
Conselho Fiscal, independentemente da relação hierárquica que esses serviços mantenham com a 
administração executiva da sociedade.
II.5. COMISSÕES ESPECIALIZADAS
II.5.1. Salvo por força da reduzida dimensão da sociedade, o conselho de administração e o conselho geral e de 
supervisão, consoante o modelo adoptado, devem criar as comissões que se mostrem necessárias para: i) 
assegurar uma competente e independente avaliação do desempenho dos admi
avaliação do seu próprio desempenho global, bem assim como das diversas comissões existentes; ii) reflectir 
sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficácia e propor aos órgãos competentes as medidas a 
executar tendo em vista a sua melhoria; iii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil 
necessário ao desempenho de funções de administrador.
II.5.2. Os membros da comissão de remunerações ou equivalente devem ser independentes relativamen
membros do órgão de administração e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiência em 
matérias de política de remuneração.
II.5.3. Não deve ser contratada para apoiar a Comissão de Remunerações no desempenho das suas funções 
qualquer pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos últimos três anos, serviços a qualquer 
estrutura na dependência do Conselho de Administração, ao próprio Conselho de Administração da sociedade 
ou que tenha relação actual com consultora da empr
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pessoa singular ou colectiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestação de 
serviços. 
II.5.4. Todas as comissões devem elaborar actas das reuniões que realizem.
 
III. INFORMAÇÃO E AUDITORIA
III.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAÇÃO
III.1.1. As sociedades devem assegurar a existência de um permanente contacto com o mercado, respeitando o 
princípio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso à informação
investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.
III.1.2. A seguinte informação disponível no sítio da Internet da sociedade deve ser divulgada em inglês:
a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede 
Código das Sociedades Comerciais;
b) Estatutos; 
c) Identidade dos titulares dos órgãos sociais e do representante para as relações com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas funções e
e) Documentos de prestação de contas;
f) Calendário semestral de eventos societários
g) Propostas apresentadas para discussão e votação em assembleia
h) Convocatórias para a realização de assembleia
III.1.3. As sociedades devem promover a rotação do auditor ao fim de dois ou três mandatos, conforme sejam 
respectivamente de quatro ou três anos. A sua manutenção além deste período deverá ser fundamentada num 
parecer específico do órgão de fiscalização que pondere expressamente 
auditor e as vantagens e os gastos
III.1.4. O auditor externo deve, no âmbito das suas competências, verificar a aplicação das políticas e sistemas 
de remunerações, a eficácia e o funcionamento dos meca
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III.1.5. A sociedade não deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se 
encontrem em relação de participação ou que integrem 
auditoria. Havendo razões para a contratação de tais serviços 
fiscalização e explicitadas no seu relatório anual sobre o Governo da Sociedade 
relevo superior a 30% do valor total dos serviços prestados à sociedade.
 
IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELAÇÕES COM ACCIONISTAS
IV.1. Os negócios da sociedade com accionistas titulares de participação qualificada, ou com entidades que com 
eles estejam em qualquer relação, nos termos do art. 20º do Código dos Valores Mobiliários, devem ser 
realizados em condições normais de mercado.
IV.1.2. Os negócios de relevância significativa com accionistas titulares de participação qualificada, ou com 
entidades que com eles estejam em qualquer relação, nos termos do art. 20º do Código dos Valores Mobiliários, 
devem ser submetidos a parecer prévio do órgão de fiscalização. Este órgão deve estabelecer os procedimentos 
e critérios necessários para a definição do nív
da sua intervenção. 
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Apêndice 1 – Componentes remuneratórias das empresas do PSI
 
Altri 
A Altri não atendeu à CMVM e não colocou a remuneração individual de cada Administra
atribuição da remuneração variável dos membros do CA não se encontram formalmente definidos. No entanto o 
CA propôs na AG de aprovação de contas de 2009 a formalização daqueles critérios, reflectindo o seu 
alinhamento com os objectivos de médio e longo prazo da sociedade.
A Altri entende que a divulgação dos parâmetros de cálculo da componente variável da remuneração dos 
membros do CA, não traz informação relevante para os accionistas, sendo divulgada no relatório de gestão a 
informação genérica sobre a remuneração fixa e variável dos administradores. Esta informação também é 
entendida que não traz informação relevante para os accionistas a sua divulgação da remuneração individual de 
cada administrador. 
A remuneração dos administradores 
prazo. 
A remuneração variável atribuída resulta do desempenho das sociedades que compõem o Grupo. Não existem 
planos ou sistemas de incentivos relacionados com a atribuição de acções 
pagas ou devidas a ex-administradores relativamente à cessão de funções durante o exercício; regimes 
complementares de pensões ou de reforma antecipada para os administradores; benefícios não pecuniários 
considerados como remuneração.
A Altri, não possui qualquer plano de atribuição de acções ou de opções de aquisição de acções aos membros 
dos órgãos sociais, nem aos seus trabalhadores.
 
BCP 
O BCP atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador. A 
remuneração dos Administradores Executivos compete à CR, importando contudo ter presentes as disposições 
estatutárias que determinam que a remuneração do CA Executivo poderá ser constituída por uma parte fixa e 
por uma parte variável, traduzida 
Contudo, já durante o exercício de 2009 e com vista à sua simplificação, a CR entendeu rever o modelo de 
Remuneração do CA Executivo, aprovando o Modelo de Remuneração que considera que a
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remuneração para o CA Executivo deve ser simples, transparente e reflectir o posicionamento competitivo de 
referência do Millennium bcp a nível nacional e internacional, bem como garantir o necessário alinhamento com 
a política retributiva global da Instituição, devendo ter enfoque na criação de valor para o accionista e promover e 
recompensar a consecução dos resultados do Banco, no curto e longo prazo, suportando a implementação da 
estratégia de crescimento sustentado preconizada.
A remuneração dos Membros do CA Executivo do Millennium bcp e aprovadas pelo CR, é constituída pelas 
seguintes componentes: 
a) uma Remuneração Fixa Mensal paga na base de 14 meses/ano e definida tendo por base o posicionamento 
competitivo face a um universo de empres
dimensão e características similares ao Millennium bcp;
b) uma Remuneração Variável Anual paga de uma só vez aos Membros do CA Executivo em exercício no mês 
em que ocorre o pagamento dos divi
universo de referência as práticas relativas ao sector financeiro europeu (a Remuneração Variável Anual não 
pode exceder 130% da Remuneração Fixa Anual, calculada esta na base de 14 meses da
Mensal); 
A Remuneração Variável Anual dos Membros do CA Executivo deverá estar dependente dos Resultados de 
Grupo decorrentes do desempenho económico do Grupo, apurado pelo CR, de forma indiferenciada para o 
conjunto dos Membros do CA Exe
grau de consecução dos resultados do Grupo, o qual determina o percentual a auferir pelo membro do CA 
Executivo, nos seguintes termos:
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c) uma Remuneração Variável Plurianual, calcul
paga de uma só vez no ano seguinte ao término do mandato, no mês em que ocorre o pagamento dos 
dividendos aprovados em AG Anual. A fixação desta remuneração tem por universo de referência as prática
relativas ao sector financeiro europeu (a Remuneração Variável Plurianual não pode exceder 
mandato – 130% da Remuneração Fixa Anual).
Esta componente da Remuneração Variável tem como objectivo assegurar a sustentabilidade do desempenho
do Millennium bcp bem como a vinculação, em continuidade, dos Membros do respectivo CA Executivo. Nestes 
termos esta componente não será devida em caso de renúncia ou de perda de mandato por qualquer motivo 
imputável ao próprio, salvo por falecimento ou r
termo do mandato, per si, não impede a percepção da remuneração plurianual. O quantitativo da Remuneração 
Variável Plurianual será o seguinte resultado:
Tal como para o caso da Remuneração Vari
ano a ano, para cada um dos Membros do CA Executivo, são constituídos pelos Resultados do Grupo, 
aplicando-se as mesmas regras de cálculo, com o limite anual de 130% da Remuneração Fixa An
 
BES 
O BES atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador. Os Membros do CA são 
remunerados nos seguintes termos:
a) A remuneração dos membros da CE comporta uma parte fixa e uma eventual parte variável, que nunca 
poderá exceder cinco por cento dos lucros líquidos individuais do exercício.
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b) Os membros da CE beneficiam ainda de um plano de pagamento de remuneração variável para o período 
2008–2010 (PPRV 2008-2010), que consiste na atribuição do direito a receber uma remune
indexada à eventual valorização das acções do BES. Os membros da CE beneficiam ainda de um plano de 
pagamento de remuneração variável para o período 2008
do direito a receber uma remuneração 
O PPRV 2008-2010 implica a emissão máxima de 5 000 000 (cinco milhões) unidades de conta a serem 
repartidas por todos os Beneficiários, podendo tal número ser excedido por força dos ajustamentos q
venham a revelar necessários. 
A remuneração variável a pagar a cada Beneficiário será o montante em euros que resultar da aplicação da 
seguinte fórmula: 
RV = (Valor Final – Valor Inicial) x N
Em que: 
RV = Remuneração Variável 
Valor Final - valor correspondente à média aritmética simples da cotação de fecho da acção BES na 
EURONEXT LISBOA – Bolsa de Valores Euronext Lisboa (ou a que lhe venha a suceder em virtude da sua 
integração em outra, ou outras, bolsas de valores) nos 10 dias de mercado anteriore
Referência. 
Valor Inicial = valor unitário de referência por cada unidade de conta atribuída, que é definido na Data Inicial de 
Referência. Este Valor Inicial pode ser ajustado ao longo do tempo, nos termos previstos na Cláusula Sexta. O 
Valor Inicial encontra-se fixado pelo CA em 6,64 euros (valor fixado após o aumento de capital realizado no ano 
de 2009). 
N = número de unidades de conta atribuídas a cada Beneficiário e sujeito a ajustamento, nos termos da Cláusula 
Sexta do Plano. Os Beneficiários recebem a remuneração variável a título de prémio de desempenho, o qual 
lhes será creditado no final do primeiro mês após a Data Final de Referência, na conta onde habitualmente for 
liquidada a sua retribuição, após dedução dos encargos fiscais a
Podem ser Beneficiários do PPRV 2008
Grupo BES, no activo, com vínculo laboral efectivo. A execução do PPRV 2008
c) Os membros da CE que desempenhem funçõe
relação de domínio e/ou de grupo com o BES podem ser remunerados pelas referidas sociedades, caso em que 
poderão não ser remunerados pelo exercício de funções executivas no BES.
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d) A remuneração fixa e variável dos membros da CE obedece a critérios de alinhamento com os objectivos 
estratégicos do Grupo, não descurando em simultâneo as práticas do mercado português. A remuneração fixa e 
variável dos membros da CE é determinada pela CR, eleita em AG, e
objectivos estratégicos do Grupo, não descurando em simultâneo as práticas do mercado português.
A componente variável é dividida em duas sub
A) Desempenho de Curto Prazo (a Remuneração Variável Anual
referente ao Desempenho de Curto Prazo e terá um peso de aproximadamente 45% na Remuneração Total 
Anual. 
 
B) Desempenho de Médio Prazo (a Remuneração Variável de Médio Prazo) A Remuneração Variável de Médio 
Prazo (RVMP) é referente ao Desempenho de Médio Prazo e terá um peso de aproximadamente 10% no 
conjunto da Remuneração Total Anual. A RVMP será determinada pela CR no início de cada ano, com base na 
avaliação de desempenho do ano anterior, e será paga através da atr
(SO), que serão passíveis de ser exercidas apenas 3 anos após a data da sua atribuição, o que implica uma 
periodificação deste gasto durante os 3 anos até ao momento do exercício. A RVMP resultará da 
sustentabilidade dos indicadores do BES e será calculada em função do retorno global proporcionado aos 
accionistas ao longo de três anos, retorno que resulta dos dividendos e da evolução da capitalização bolsista. As 
SO subjacentes à RVMP terão um preço de exercício no f
no início do referido período. 
A aplicação deste pressuposto de evolução da cotação bolsista à cotação de referência para a estruturação das 
SO permitirá definir o valor de exercício das referidas Opções 
atribuir anualmente a cada administrador.
C) Regulamentação da atribuição de Acções e Opções A regulamentação da atribuição de acções e opções de 
aquisição de acções aos membros da CE deve ser objecto de um Regu
da AG. 
Não existiu em 2009 nenhum sistema de atribuição de acções ou de direitos de adquirir acções, mas apenas o 
PPRV 2008-2010. A parte fixa representará aproximadamente 45% do total da remuneração, sendo os restan
55% atribuídos como parte variável. O montante exacto da parte variável oscilará, em cada ano, em função do 
grau de cumprimento dos principais objectivos anuais, constantes do Orçamento anual, tal como aprovado pelo 
CA.
                                      
 
 obedece a critérios de alinhamento com os 
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O BPI atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador. A política de 
remuneração do BPI assenta em cinco vectores.
As remunerações dos Administradores Executivos e dos Colaboradores do BPI estão directamente associadas 
aos níveis de desempenho obtidos: 
pessoa em causa está associada; pelo seu mérito individual.
No alinhamento de interesses com os accionistas, os Administradores Executivos, Quadros Directivos e os 
restantes Colaboradores cuja remuneração variável seja superior a 2 500 euros têm, em regra, associada parte 
da respectiva remuneração à valorização a médio prazo das acções do Banco BPI em bolsa.
A  remuneração atribuída aos Administradores Executivos e aos Colaboradores do Grup
componente fixa e uma componente variável que depende do desempenho obtido pelo Banco, pelas áreas sob a 
responsabilidade da pessoa em causa e do seu mérito.
A remuneração variável é por regra, em parte, paga em dinheiro e, em parte sob a 
de compra de acções BPI, através do Programa de Remuneração Variável em Acções (Programa RVA).
O Programa RVA, em vigor desde o início do exercício de 2001, consiste, em regra anualmente, na atribuição de 
uma parte da remuneração variável sob a forma de acções do Banco BPI e opções de compra de acções do 
Banco BPI. O programa RVA abrange a CE, o CA, assim como todos os Colaboradores do Grupo cuja 
remuneração variável anual seja igual ou superior a 2 500 euros.
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O peso do RVA na remuneração variável é crescente com o nível de responsabilidades, oscilando entre um 
mínimo de 10% e um máximo de 50%. A proporção da remuneração variável dos Administradores Executivos 
integrada por acções e, ou, opções sobre acções no âmbito do RVA é de 
Presidente da CE e de 40% para os demais membros desse órgão.
Na AG de 23 de Abril de 2008 que procedeu à eleição da CR, foram definidos para o mandato dos órgãos 
sociais 2008-2010, os seguintes limites máximos para as remune
remuneração variável dos membros da CE: limite da remuneração fixa anual do conjunto dos membros do CA: 
3.2 M.€; percentagem máxima dos lucros consolidados do exercício que em cada ano pode representar 
remuneração variável dos conjunto dos membros do CA que integram a CE: 1.5%.
Condições de Atribuição 
Plano de acções. A transferência da titularidade das acções para o beneficiário é imediata. A disponibilização 
das acções, no entanto, faz-se de forma faseada 
75% são libertados no final dos primeiro, segundo e terceiro anos a contar da data de atribuição, na condição de 
a relação de trabalho se manter naquelas datas (excepto se na base da cessação dessa re
estiver (i) a cessação de tal relação com justa causa do beneficiário, (ii) a cessação por acordo em que se 
preveja consequência diversa, (iii) a cessação por morte ou reforma do beneficiário ou (iv) cessar a relação de 
domínio entre o Banco BPI e a sociedade em que o beneficiário exerça funções). Caso contrário, a transmissão 
das acções ainda não libertadas fica sem efeito.
                                            
OS: STOCK OPTIONS 
50% para o Presidente e Vice
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Plano de opções 
As opções de compra de acções do Banco BPI transmitem
atribuição. As opções não são transaccionáveis. O período de exercício, relativamente às opções atribuídas no 
âmbito do RVA 2005 e seguintes, corresponde ao período entre o 90.º dia a contar da data da sua atribuição 
desde que até esse dia não tenha cessado o vínculo laboral, caso em que a transmissão é anulada 
quinto ano a contar da data de atribuição. No caso de, antes de as opções serem exercidas, ocorrer a cessação 
da relação de trabalho ou administração com o beneficiário, por in
opções caducam automaticamente. Nas situações de (i) cessação de tal relação por iniciativa do beneficiário, 
com ou sem justa causa (ii) a cessação de tal relação por acordo em que se preveja consequência diver
cessação de tal relação por morte ou reforma do beneficiário ou (iv) cessação a relação de domínio entre o 
Banco BPI e a sociedade em que o beneficiário exerça funções, as opções ainda não vencidas vencem
automaticamente e têm de ser exercida
anos (no caso das situações referidas em (iii) e (iv)) a contar da ocorrência da vicissitude em causa.
Preço de Atribuição 
Plano de acções. O valor das acções, para efeitos de atri
ponderada da cotação nas dez sessões de bolsa anteriores à data de atribuição.
Plano de opções. No caso das opções, é utilizado o seu justo valor, considerando como preço de exercício o 
valor de atribuição das acções. 
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Quantidade de opções e acções a distribuir
O número de acções e opções a atribuir resulta do quociente entre a parte de remuneração variável a atribuir 
sob a forma de incentivo em RVA e o preço definido de atribuição das acções e opções de compra.
Para o programa RVA 2007, o número de combinações possíveis são as seguintes:
• 0% acções / 100% opções;
• 25% acções / 75% opções;
• 100% numerário (se a remuneração variável for igual ou superior a 2 500 euros e igual ou inferior a 10 
mil euros). 
Para os programas RVA 2008 e RVA 2009, mantiveram
2007, todavia a possibilidade de receber 100% do incentivo do RVA em numerário foi alargada a todos os 
beneficiários do programa RVA. 
O total do número de acções atribuída
exceder 2% do capital social e o número de acções subjacentes às várias séries de opções vivas (opções 
existentes, quer sejam exercíveis ou não) não poderá exceder 5% do capital social, 
do programa RVA em vigor. 
Exercício de opções. 
As opções são exercíveis em qualquer momento no decurso do período de exercício. No entanto, a alienação 
das acções resultantes do exercício de opções está sujeita aos períodos de 
conduta relativos a transacções de acções do Banco BPI por Administradores e Colaboradores.
Registo Contabilístico 
Atribuição. O BPI regista a remuneração atribuída no âmbito do RVA em 
plano de acções, o respectivo 
atribuição até ao momento da disponibilização das acções aos Colaboradores, e relativamente ao plano de 
opções, o respectivo gasto de atribuição é perio
início do período de exercício das opções. Já anteriormente à transição para IAS / IFRS, o BPI utilizava o 
value G das acções e opções na data de atribuição para contabilizar o 
valorização das acções, é utilizado o valor de mercado (média das dez sessões de bolsa anteriores à atribuição), 
enquanto na das opções, dada a inexistência de valor de mercado para as opções do RVA e para opções 
transaccionáveis semelhantes, o BPI recorre a um modelo de avaliação que está de acordo com os princípios de 
avaliação de instrumentos financeiros, de aceitação generalizada, e incorpora toda a informação relevante 
disponível.






-se as combinações possíveis definidas para o RVA 
s e de acções subjacentes às opções atribuídas em cada ano não poderá 
de acordo com as directrizes 
inibição definidos nos códigos de 
gastos com pessoal. Relativamente ao 
gasto de atribuição é periodizado desde o início do ano a que se refere a 







atribuição da RVA. Na 
RICARDO MOREIRA                                                                                                                                         
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
Nas notas explicativas às demonstrações financeira
RVA (IFRS 2)” e “4.49. Programa de remuneração variável em acções (RVA)” 
contabilização do programa RVA, da valorização dos incentivos atribuídos e do impacto contabilísti
Cobertura das responsabilidades decorrentes do programa RVA
O Grupo BPI executa a cobertura própria do programa de atribuição de acções e opções (RVA).
Na cobertura do plano de opções, o BPI dispõe de carteiras de acções próprias, afectas a cada uma da
de opções vivas, que procuram assegurar um número de acções correspondente ao produto do delta pelo 
número de opções existentes. As mais
para cobertura do plano de opções são r
exercício. Na data de exercício das opções, é reconhecida em capitais próprios a mais
correspondente à diferença entre o preço de exercício e o 
Execução do Programa RVA1 
Abrangência 
O número de Administradores Executivos dos Bancos, Quadros Directivos e outros Colaboradores do Grupo BPI 
abrangidos pelo RVA-2009 ascendeu a 1 589, o que representa 24% do quadro de efectivo
Portugal. 
 
s consolidadas – “2.9. Remuneração variável em acções 
– encontra
 
-valias e menos-valias realizadas na carteira de acções próprias detida 
egistadas directamente em capital próprio, não afectando o resultado do 
gasto médio de aquisição das acções próprias.
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Atribuição relativa ao exercício de 2009
O valor do incentivo do RVA a atribuir relativamente ao exercício de 2009, ascendeu a 0.8 M.
correspondeu a 3.9% do valor total da remuneração variável atribuída ao universo de Adm
Colaboradores abrangidos pelo RVA.
Dimensão 
No âmbito do RVA 2009, foram atribuídas 15 mil acções e 2 217 mil opções. O número total de acções 
atribuídas e número de acções subjacente às opções atribuídas correspondeu a 0.2% do capital do 
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Séries vivas de opções de compra de acções
Em 31 de Dezembro de 2009, existiam 21 milhões de opções do RVA, todas exercíveis, o que correspondia, em 
termos de número de acções subjacentes, a 2.4% do capital do Banco BPI.
Em 28 de Fevereiro de 2010, terminou o período de exercício das opções do RVA 2004.
Em 11 de Março de 2010, ocorreu a atribuição do RVA 2009, tendo sido atribuídas, a Administradores e 
Colaboradores, 2 217 323 opções de compra de acções do Banco BPI.
Em 11 de Março de 2010, ocorreu a atribuição do RVA 2009, tendo sido atribuídas 14 937 acções do Banco BPI 
a Administradores e Colaboradores.











RICARDO MOREIRA                                                                                    
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
Rendibilidade 
De entre os programas RVA com séries vivas de opções, a cotação actual da acção BPI é superior ao preço de 
exercício das opções apenas em relação ao programa RVA 2008, pelo que só estas se encontram actualmente 




A Brisa atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
Os membros do órgão de administração devem desempenhar as suas funções de forma diligente e criteriosa, no 
interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos seus accionistas, colaboradores 
“stakeholders”. É do interesse da sociedade e dos seus accionistas criar as condições e os incentivos 
adequados, mobilizadores do bom desempenho de funções por parte do Conselho de Administração. Assim, a 
remuneração constitui um instrumento de ge
dos dirigentes ao nível das empresas.
A definição e aplicação dos critérios subjacentes à fixação das remunerações dos Administradores, cometida à 
CR, deve deste modo ser coerente e homogénea, l
remunerações actualmente praticado em empresas europeias congéneres e, por outro, o grau de cumprimento 
dos objectivos estratégicos definidos para a empresa e a criação de valor para os accionistas.
Neste sentido, a remuneração deverá contemplar uma componente fixa que visa remunerar o esforço 
desenvolvido ao longo de cada exercício do respectivo mandato, aplicável aos membros executivos e não 
executivos do CA, e uma componente variável a ser atribuída numa 
o objectivo de alinhar os interesses dos membros executivos do CA e dos accionistas.
A atribuição da componente variável fica dependente da avaliação do cumprimento de objectivos de 
desempenho definidos anualmente
LÍQUIDOS, ROE e ROA, não apenas numa perspectiva de evolução absoluta mas também numa perspectiva de 
comparação com o desempenho das principais empresas do mercado doméstico e com as do me
nível internacional. 
Os Quadros Dirigentes, face à importância que assumem no contexto da actividade global da sociedade, são 
submetidos a um complexo processo de avaliação contínua, que envolve três fases: a fixação dos objectivos, o 
acompanhamento da execução e a avaliação final.
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evando, por um lado, em linha de conta o nível de 
perspectiva da globalidade do mandato, com 
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A avaliação processa-se em dois planos: no plano das competências reveladas (ponderado com 45%) e no 
plano dos objectivos satisfeitos (ponderado com 55%). Há competências nucleares 
motivação e conhecimento (20%); competências específicas 
organização (20%); e competências técnicas (5%). E há objectivos específicos (30%) e objectivos partilhados: 
partilhados pela Unidade de Negócio em que os avaliad
(10%). A tudo isto se associam índices de desempenho, de que resulta um índice final, a que corresponde um 
determinado valor de remuneração variável
 
Cimpor 
A Cimpor atendeu à CMVM e já colocou a remunera
membros do CA são determinadas pela CR, eleita em AG, podendo tal remuneração incluir uma componente 
variável, estabelecida em função dos lucros do exercício, que, não poderá, globalmente, exceder 5% 
referidos lucros. Por outro lado, todos os administradores, por decisão da CR, beneficiam do ‘‘Plano de 
Aquisição de Acções pelos Colaboradores’’.
A remuneração variável (incluindo a atribuição de opções de compra de acções) está reservada aos membros 
CE, sendo determinada anualmente, e a nível individual, pela CR, em função dos resultados do Grupo, do grau 
de prossecução dos objectivos estratégicos definidos e da avaliação do desempenho de cada administrador, nas 
suas áreas específicas de actuação.
Quanto à atribuição de opções de compra de acções, é efectuada no âmbito do programa, pelo que obedece 
exactamente às mesmas regras. As quais, ao repartirem no tempo (ao longo de quatro anos) a possibilidade de 
exercício das opções, não só diferem grande p
depender do desempenho de médio e longo prazo do Grupo e da sustentabilidade dos respectivos resultados.
Foi aprovada a venda de acções próprias a trabalhadores e membros dos órgãos de administra
Sociedade ou de sociedades participadas, no âmbito da execução de um novo Plano de Aquisição de Acções 
pelos Colaboradores e da ‘‘Série 2009’’ do Plano de Atribuição de Opções de Compra de Acções 
administradores e quadros do Grupo 
O Plano é destinado aos administradores e à generalidade dos colaboradores com vínculo estável à CIMPOR, 
ou às sociedades, com sede em qualquer dos países da Península Ibérica, dominadas, directa ou 
indirectamente, por aquela, a admini
(propostos, para tal, pelos administradores
efeito, pela CE) vinculados a sociedades em que a holding ou alguma sociedade d
respectivo capital, o Plano de Aquisição de Acções pelos Colaboradores (Ano de 2009) consistiu na atribuição a
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os se integram (15%) e partilhados por todo o Grupo 
 
ção individual de cada Administrador. A remuneração dos 
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– regulamentado em 2002 
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cada beneficiário – conforme deliberação da CR, no respeitante aos administradores da holding, e da CE, nos 
restantes casos - do direito a adquirir, a um preço correspondente a 75% do valor da cotação de fecho do dia da 
transacção (com arredondamento por excesso), um determinado número de acções da própria CIMPOR, 
definido de acordo com a seguinte regra:
Quantidade máxima de acções a adquirir = 
O Plano de Atribuição de Opções de Compra de Acções 
administradores da holding que a CR en
sociedades participadas e outros quadros do Grupo que, para o mesmo efeito, foram designados pela CE.
As características essenciais deste Plano são as seguintes:
• Anualmente, é atribuída a c
CIMPOR (opções iniciais), a um preço pré
reunião da AG Anual de aprovação das contas), o qual não deverá ser inferior a seten
cento da média da cotação de fecho das sessenta sessões de Bolsa imediatamente anteriores àquela 
data; 
• Por cada opção inicial efectivamente exercida, é atribuída ao beneficiário a faculdade de adquirir, ao 
mesmo preço unitário, e em cada um 
o conjunto formado pelas acções adquiridas no exercício das opções iniciais e pelas correspondentes 
opções derivadas constitui uma ‘‘série’’;
• O número de opções iniciais atribuídas a cada benef
CA da holding, e pela CE, nos restantes casos;
• O número de opções derivadas a exercer anualmente por cada beneficiário não poderá exceder, no seu 
conjunto, o número de acções por ele detidas em 28 de Fever
independentemente de as mesmas terem sido ou não adquiridas ao abrigo do Plano;
• O período durante o qual podem ser exercidas as opções iniciais é fixado pela CE, enquanto o período 
para o exercício das opções derivadas é, sempre, o mê
• As acções assim adquiridas não estão sujeitas a qualquer cláusula de inalienabilidade, ao contrário das 
opções, as quais não podem ser transmitidas por negócio entre vivos (em caso de morte do 
beneficiário, apenas é transmitido aos 
traduz no direito ao recebimento do valor da diferença entre o preço de exercício das mesmas e o preço 
de mercado das acções à data do óbito);
• O Plano e respectivo Regulamento podem ser rev
decisão da CR, sem prejuízo da manutenção das opções já atribuídas.
                      
 
 
 Remuneração base mensal ilíquida / 2        
75% da cotação de fecho do dia da transacção
-- Série 2009, teve como destinatários os 
tendeu designar como beneficiários, bem como os membros dos CA das 
 
ada beneficiário a faculdade de adquirir um certo número de acções da 
-definido pela CR (dentro dos trinta dias seguintes à data da 
dos três anos subsequentes, uma nova acção (opções derivadas); 
 
iciário é definido pela CR, no caso dos membros do 
 
eiro do ano em causa, 
s de Março de cada ano;
herdeiros o direito de liberação das respectivas opções, o qual se 
 
ogados ou alterados, a qualquer momento, por 
 
                      ISCAP 
15/37 
       
 
 
ta e cinco por 
 
 
RICARDO MOREIRA                                                                                                              
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
Em 2009, no âmbito deste Plano, com um período de exercício que decorreu entre os dias 15 e 20 de Maio, 
foram atribuídas 339.000 opções inicia
exerceram parte ou a totalidade dos seus direitos de opção, ao preço unitário de 2,85 euros, adquirindo um total 
de 326.900 acções. Assim, nos anos de 2010 a 2012, inclusive, e relativame
exercidas, àquele mesmo preço unitário, um máximo de 980.700 opções derivadas.
 
EDP 
A EDP atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A CR definiu a remuneração a atribuir aos administrado
cada um dos membros do CE em cada ano do mandato (remuneração variável anual), bem como o seu 
desempenho durante o mandato mediante a fixação de uma componente variável que seja consistente com a 
maximização da “performance” de longo prazo da Empresa (remuneração variável plurianual).
A política de remuneração em causa correspondia aos termos seguintes:
• Remuneração Fixa – corresponde a 600.000 euros brutos anuais para o Presidente do CE e a 80% 
daquele montante para os restantes membros do CE;
• Remuneração Variável Anual 
100% da remuneração bruta fixa anual, sendo a determinação do respectivo montante efectuada com 
base nos seguintes indi
Shareholder Return” do Grupo EDP vs 
accionista, crescimento de Margem Bruta, crescimento do Resultado Liquido e cre
• Remuneração Variável Plurianual 
pode ser estabelecida num montante compreendido entre 0 e 100% da remuneração bruta anual, em 
função da avaliação anual acumulada da “performan
sustentabilidade económica do Grupo EDP. A atribuição desta remuneração plurianual, embora 
calculada anualmente, só se torna efectiva se no final do mandato tiverem sido atingidos, pelo menos, 
90% dos objectivos estratégicos fixados, que serão avaliados em função da performance e da 
comparação com os universos estratégicos de referência. Em concreto a fixação desta componente 
remuneratória é efectuada com base nos seguintes elementos: “performance” relativa do EB
Grupo EDP vs Eurostoxx Utilities
no mandato, “performance” relativa de capitalização bolsista do Grupo vs 
mandato, “performance” do Índice de sustentab
imagem do Grupo EDP nos mercados nacional e internacional, capacidade de mudança e adaptação a 
novas exigências do mercado e cumprimentos de metas estratégicas fixadas para o Grupo EDP.
                                            
 
is, contemplando 202 administradores e quadros do Grupo. Destes, 190 
nte a esta série, poderão vir a ser 
 
res, procurando que a mesma reflicta o desempenho de 
 
 
– para cada um dos membros do CE o seu valor poderá oscilar entre 0 e 
cadores em relação a cada ano do mandato: “performance” relativa do “Total 
Eurostoxx Utilities e PSI-20, capacidade real de criação de valor 
– igualmente para cada um dos membros do CE, esta componente 
ce” dos administradores na materialização da 
 e PSI-20 no mandato, capacidade de criação de valor do Grupo EDP 
Eurostoxx Utilities
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O período temporal considerado para a determinação do valor da componente variável plurianual da 
remuneração (de 3 anos), a utilização de critérios qualitativos orientados para uma perspectiva estratégica e de 
médio prazo no desenvolvimento da Empresa, a existência de um lim
variável e o peso relativo desta componente no valor global da remuneração constituem elementos 
determinantes para fomentar um desempenho da gestão da Empresa que não se focalize apenas em objectivos 
de curto prazo, mas que integre na sua performance os interesses da Sociedade e dos accionistas no médio e 
longo prazo. 
Como elemento da remuneração variável do Presidente do CA, do Presidente da CE e dos vogais da CE que 
exerceram funções no triénio 2003 a 2005 foi previst
opções relativas a cada ano de acordo com a avaliação qualitativa e quantitativa de cada exercício. De acordo 
com este plano cada opção de compra pode ser exercida até um máximo de 1/3 em cada um dos prim




A EDP Renováveis atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A de todos membros do CA deve ser constituída por uma quantia fixa a ser determinada pela AG e pelas 
despesas com a participação nas reuniões do Conselho.
O aludido artigo dispõe ainda que os administradores podem ser remunerados através da atribuição de acções 
da Sociedade, opções de aquisição de acções ou outros valores mobiliários que confiram o direito à aquisição de 
acções da Sociedade, ou mediante sistemas remuneratórios indexados ao valor das acções. Em qualquer caso, 
o sistema escolhido deve ser aprovado pela As
vigor. 
A remuneração prevista no acordo de serviços de CE está dividida em duas componentes, uma fixa e outra 
variável. A componente variável está dividida em duas parcelas, uma anual e outra pluri
base nos seguintes elementos: retorno para os accionistas, capacidade para criar valor, aumento da capacidade 
instalada (MW), crescimento dos rendimentos líquidos e EBITDA.
A remuneração do CEO é constituída por uma componente fixa e 
dividida em duas parcelas, uma anual e outra plurianual, calculadas com base nos seguintes elementos: retorno
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para os accionistas, capacidade para criar valor, aumentos da capacidade instalada (MW), crescimento do
rendimentos líquidos e EBITDA. 
Por outro lado, os administradores não executivos auferem apenas uma remuneração fixa pelas funções 
desempenhadas enquanto administradores ou, cumulativamente, pela sua participação na CR, na Comissão de 
Operações de Partes Relacionadas e na Comissão de Auditoria e Controlo.
A EDP Renováveis não implementou quaisquer planos de remuneração de acções ou planos de aquisição de 
acções como componentes da remuneração dos seus administradores.
Esta comissão definiu a remuneração a
desempenho de cada um dos membros em cada ano do mandato (remuneração variável anual), bem como o 
seu desempenho durante o mandato mediante a fixação de uma componente variável que seja consi
a maximização do desempenho de longo prazo da sociedade (remuneração variável plurianual). Procura
desta forma o alinhamento do comportamento do CA com os interesses dos accionistas. A declaração sobre a 
política de remuneração irá ser submet
da ordem do dia e com carácter consultivo. Está actualmente em vigor (sem ter sofrido qualquer alteração), nos 
termos seguintes: 
A remuneração fixa para o CEO corresponde a EUR 384.000 br
determinada nos termos fixados pelo Grupo EDP.
A remuneração variável anual para cada um dos membros da CE poderá oscilar entre 0 e 100% da remuneração 
bruta fixa anual. Apenas tem lugar se, pelo menos, forem at
O respectivo montante é determinado com base nos seguintes indicadores em relação a cada ano do mandato: 
o desempenho relativo do retorno accionista total da EDP Renováveis vs 
Renováveis 2009, a capacidade real de gerar valor accionista na EDP Renováveis, o aumento da potência (MW) 
instalada, o crescimento do resultado líquido e o EBITDA da EDP Renováveis em 2009.
A remuneração variável plurianual para cada um dos membros da CE
compreendido entre 0% e 100% da remuneração bruta trianual, em função da avaliação anual acumulada do 
desempenho dos administradores relativamente ao seu contributo para a sustentabilidade económica do Grupo 
EDP Renováveis. A atribuição desta remuneração plurianual, embora calculada anualmente, só se torna efectiva 
se no final do mandato tiverem sido atingidos, pelo menos, 90% dos objectivos estratégicos fixados. Tal é 
avaliado em função do desempenho e da comparação com 
concreto, a fixação desta componente remuneratória é efectuada com base nos seguintes elementos: o 
desempenho relativo da Capitalização Bolsista do Grupo EDP Renováveis vs 
mandato, a capacidade de gerar valor do Grupo EDP Renováveis, o desempenho do Índice de Sustentabilidade




 atribuir aos administradores, procurando que a mesma reflicta o 
ida para apreciação na próxima Assembleia-geral, como ponto separado 
utos anuais e para os restantes membros será 
 
ingidos 90% dos objectivos estratégicos.
Eurostoxx Utilities
 pode ser estabelecida num montante 
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aplicado à EDP Renováveis (Metodologia DJSI), a imagem do Grupo EDP Renováveis nos mercados nacional e 
internacional (através de auditorias e inquéritos à mar
exigências do mercado (através de inquéritos), o cumprimento das metas estratégicas ao nível nacional e 
internacional e a evolução durante o respectivo mandato da margem do EBITDA do Grupo EDP Renováveis vs
Eurostoxx Utilities. 
O período temporal considerado para a determinação do valor da componente plurianual da remuneração (de 3 
anos), a utilização de critérios qualitativos orientados para uma perspectiva estratégica e de médio prazo no 
desenvolvimento da Sociedade, a existência de um limite máximo para a remuneração variável e o peso relativo 
desta componente no valor global da remuneração constituem elementos determinantes para fomentar um 
desempenho da gestão da Sociedade que não se focalize apenas em o
no seu desempenho os interesses da Sociedade e dos accionistas no médio e longo prazo.
 
Galp 
A Galp atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
Os administradores executivos recebem 
variável em função do desempenho individual e colectivo. A remuneração dos administradores executivos está 
sujeita a uma reavaliação anual de modo a assegurar que as condições oferecidas sejam 
praticadas no mercado para cargos de complexidade e responsabilidade equivalentes. A remuneração total tem 
uma componente predominantemente pecuniária acrescida dum plano complementar de reforma sob a forma de 
plano de poupança reforma. Este plano corresponde, de acordo com o fixado pela CR, a 25% da remuneração 
anual. 
Segundo os estatutos, a remuneração dos administradores não poderá exceder 0,5% do resultado líquido do 
exercício. O desempenho dos administradores executivos é avaliado a
definidos pela CR. Esta avaliação é feita essencialmente com base em três variáveis: (i) a valorização da 
performance operacional da Empresa, ou 
acções da Galp Energia relativamente às valorizações de empresas comparáveis. A remuneração variável é 
atribuída em função do grau de cumprimento dos objectivos definidos para cada variável.
 
Inapa 
A Inapa atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de c
direitos a acções, a opções sobre acções, planos de atribuição de acções ou direitos de adquirir opções sobre
                                            
 
ca), a capacidade de mudança e adaptação às novas 
bjectivos de curto prazo, mas que integre 
uma remuneração mensal fixa acrescida de uma remuneração anual 
nualmente em função dos critérios 
Galp Value Added, (ii) o EBITDA orçamentado e (iii) a valorização das 
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acções ou qualquer outro sistema de incentivo com acções atribuídos aos membros dos órgãos sociais. No 
exercício de 2009 não foi paga aos membros dos órgãos sociais qualquer remuneração sob a forma de 
participação nos lucros e ou pagamento de prémios, nem qualquer indemnização, nem é devida qualquer 
indemnização a ex-administradores executivos.
 
Jerónimo Martins 
A Jerónimo Martins atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
Nos termos das suas competências, a CR estabeleceu os par
componente fixa e outra variável, com o prop
elemento motivador de um elevado desempenho individual e colectivo, que permita estabelecer e atingir 
objectivos ambiciosos de acelerado crescimento e adequada remunera
Presidente do CA, a componente vari
CE para a evolução dos negócios na perspectiva do Accionista (EVA) e da cota
exercício do ano anterior e, ainda, para o gr
Grupo. A CR, dentro destas linhas de orienta
aos Administradores Executivos, atendendo ao grau de realiza
Em particular, a CR, ao seguir uma pr
uma política que recompense os Administradores Executivos pelo desempenho da Sociedade no longo prazo e a 
satisfação dos interesses societá
variável que é aprovada anualmente pela CR tem em conta a contribui
através: i) da concretização de objectivos de EVA inclu
ii) da evolução da cotação das ac
Companhias do Grupo, que, por terem sido identificados pelo CA como essenciais para assegurar a 
competitividade futura dos negócios, t
a CE responsabilizada por cada fase de cumprimento. N
ou opções de aquisição de acções aos A
 
Mota-Engil 
A Mota Engil atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador)
As compensações são determinadas pela CR, tendo em conta o desempenho individual e a evolução deste tipo 




ósito de a tornar competitiva em termos de mercado e de servir de 
ção do Accionista. Sob proposta do 
ável é aprovada anualmente pela CR, que terá
ção das ac
au de realização dos projectos integrados no 
ção, define as normas para a atribuição de pr
ção de objectivos individuais e de neg
ática vigente na Sociedade nos últimos mandatos, tem procurado definir 
rios e accionistas dentro deste enquadramento temporal. Assim, a componente 
ção da CE para a condu
ídos no Plano de Médio e Longo Prazo aprovado pelo CA; 
ções; e iii) da implementação de um conjunto de projectos transversais 
êm uma calendarização que pode ultrapassar um ano de calend
ão existe qualquer tipo de plano de atribui
dministradores. 
ção é estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses dos
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administradores com os da entidade. Em apreciação na assembleia anual, devem ser explicitados aos 
accionistas os critérios e os principais parâmetros propostos para a avaliação do desem
determinação da componente variável, seja ela, prémios em acções, stock options, bónus anuais ou de outras 
componentes. Com efeito, a componente variável é atribuída anualmente, não existindo qualquer mecanismo de 
diferimento da mesma que permit
não executivos do órgão de administração (excluindo os membros independentes) é composta por uma 
componente fixa e uma componente variável, em função da performance e do desempenho.
A política de remuneração e compensação dos membros executivos do CA da Sociedade obedece a um plano 
composto por: 
• uma componente fixa definida em função dos níveis de responsabilidade de cada um dos 
administradores executivos, revista anualmente, e que en
referência ao período de um ano.
• uma componente variável paga no ano seguinte, a título de prémio de performance tendo em 
consideração a evolução do seu desempenho, baseada em critérios definidos e revistos anualment
pela CR. 
Administradores Não Executivos: Os Administradores não executivos (excluindo os membros independentes) 
auferem uma remuneração fixa e regular e outra componente variável.
Dirigentes: A CR revê anualmente a política relativamente aos Dirigentes, 
uma componente fixa e uma componente variável, em função da performance e do desempenho.
Não existem quaisquer planos de atribuição de acções ou de direitos de adquirir opções sobre acções ou de 
qualquer outro sistema de incentivos com acções, sendo que os critérios relativos às componentes variáveis da 
remuneração dos órgãos de administração.
 
Portucel 
A Portucel atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador. As remunerações 
variáveis não têm qualquer relação com o desempenho da Empresa mas sim com o envolvimento dos 
administradores não executivos em comissões especializadas (Comissão do Governo Societário, Comissão de 
Sustentabilidade, Conselho Ambiental) e no acompanhamento de dossiês concretos
experiencia poderão ocasionalmente dar contributos importantes em questões estratégicas para a Sociedade.
A remuneração dos membros executivos do CA será composta por uma parte fixa e por uma parte variável. A 
remuneração dos membros não 
 
a um alinhamento a longo prazo. Por outro lado, a remuneração dos membros 
globa a remuneração bruta base paga por 
 
 
sendo a remuneração composta por 
 
executivos do CA será composta apenas por uma parte fixa. Excepcionalmente,
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os Administradores não executivos poderão receber uma remuneração extra por trabalhos adicionais solicitados 
e desempenhados. Nestes casos esta remuneração será separada daquela qu
cargos que desempenham. 
 O processo de atribuição de remunerações variáveis aos membros executivos do CA devera seguir os critérios 
propostos pela CR, não devendo exceder o valor global de cinco por cento do resultado liquido
formato IFRS, sem prejuízo de outras ponderações no caso de existência de resultados de natureza muito 
excepcional. 
O valor global da remuneração variável do CA será observado os princípios gerais consignados: funções 
desempenhadas, situação da sociedade e critérios de mercado.
 
PT 
A PT atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A remuneração dos administradores do Grupo PT segue dois modelos de actuação em função das melhores 
práticas nacionais e internacionais, nomeadamente:
• Administradores não executivos: A sua compensação está determinada por um fee anual fixado pela 
CR, sem senhas de presença, que tem em consideração o facto de alguns administradores também 
exercerem funções em alguma das comissões delega
função de supervisão. Não existe remuneração variável para os administradores não executivos.
• Administradores executivos: A remuneração dos administradores executivos, determinada pela CR, tem 
em consideração a performance do Grupo PT, no curto e no médio prazo, bem como o desempenho 
comparável com outras empresas de dimensão e negócio similar.
A remuneração do presidente do CA e da CE, bem como a remuneração dos restantes administradores 
executivos, é composta p
da remuneração fixa de forma anual e até 50% da remuneração fixa em conceito de remuneração 
variável plurianual. O valor da remuneração fixa dos administradores foi determinado co
estudo de benchmark levado a efeito por uma empresa internacional de consultoria de Recursos 
Humanos. Neste estudo, foram analisadas empresas integrantes dos índices PSI20, IBEX35, CAC40, 
DJ Eurostoxx 50, bem como empresas europeias de telecomun
Telecom. 
A determinação da remuneração variável anual a atribuir por conta da performance de 2007 tem em 
consideração a análise de: a) Rácio de “Total 
Grupo 2 do DJ Stoxx Telec
                                                                                                              
 




das do CA, para o ajudar no exercício da sua 
 
or uma vertente fixa e por outra variável, sendo que esta poderá ir até 120% 
icações comparáveis à Portugal 
Shareholder Return” da PT pelo mesmo conceito do 
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acção com o valor dos dividendos por acção; b) Delta de crescimento de receitas consolidadas face ao 
mesmo grupo de comparação; c) Delta de crescimento de EBITDA face ao mesmo grupo de 
comparação; d) Controlo de 
per share (EPS). A determinação da remuneração variável plurianual será calculada anualmente e de 
forma cumulativa ao longo do mandato e paga na final deste, s
indicadores do mandato for igual ou superior a 80% dos objectivos estabelecidos. Este cálculo anual e 
cumulativo será feito em função da análise dos seguintes indicadores: a) Evolução do ret
employeed (ROCE) do 
Crescimento do resultado líquido e EPS no período; c) Rácio do TSR da PT vs. o do mesmo grupo de 
comparação mencionado anteriormente no período; d) Evolução do Índice de Sustentabilid
em função da metodologia DJSI; e) Evolução da imagem do Grupo PT, tendo em consideração o 
crescimento do índice de satisfação dos clientes e colaboradores; f) O cumprimento das metas 
estratégicas. 
As remunerações fixas e variáveis dos dirigentes 
248.º-B do Código dos Valores Mobiliários, são determinadas, no seio de cada empresa do Grupo, por uma 
comissão de vencimentos composta por quatro administradores da Portugal Telecom e pelo director 
com responsabilidade na área dos Recursos Humanos. As remunerações fixas têm vindo a ser objecto de um 
processo de harmonização interna, o qual tem em conta as funções exercidas por cada dirigente e as empresas 
onde as mesmas são desempenhadas,
similares. As remunerações variáveis dos dirigentes são determinadas pelas referidas comissões de 
vencimentos das subsidiárias com base nos respectivos resultados, tendo em consideração indi
quantitativos, nomeadamente operacionais (tais como 
EBITDA, CAPEX e OPEX), e indicadores de natureza qualitativa (tais como competências de gestão e 
liderança), os quais são ponderados conjuntamente c
relativa da empresa em causa na estrutura do Grupo Portugal Telecom.
Não existem quaisquer planos de atribuição de acções, de opções de aquisição de acções ou outro sistema de 
incentivos com acções, nem quaisquer prémios ou benefícios não pecuniários de qualquer natureza, incluindo a 
participação nos lucros. 
 
REN 
A REN atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A remuneração atribuída aos administradores executivos da REN i
componente variável, conforme deliberação da CR de 23 de Abril de 2007. É disponibilizada aos administradores
                                                                                      
 
gastos, diminuição de OPEX; e) Crescimento do resultado líquido e 
e a média ponderada de todos os 
Grupo PT vs. O ROCE do Grupo 2 do DJ Stoxx Telecom no mesmo período; b) 
do Grupo Portugal Telecom, na acepção do n.º 3 do artigo 
 tendo igualmente vindo a ser realizado um benchmark com empresas 
ARPU, Churn, Net Adds) e financeiros (tais como 
om a natureza das funções exercidas e a importância 
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executivos a utilização de viatura e telemóvel para o desempenho das suas funções. Os administradores não 
executivos auferem uma remuneração fixa. Não existem regimes complementares de pensões ou de reforma 
antecipada para os administradores. A remuneração total foi estabelecida para entrar em vigor a partir do início 
do mandato e com a ponderação de diversos elemento
• políticas seguidas em empresas do sector, salvaguardadas as diferentes especificidades e dimensões;
• adopção de um modelo que estimula a melhoria da performance e a criação de valor, apontando
para a existência de uma componente fixa e uma 
As remunerações variáveis máximas efectivamente atribuídas ao presidente do CA/CE e a cada um dos 
administradores executivos foram fixadas em valores idênticos ao da componente fixa.
A remuneração dos membros do CA comporta exclusivame
membros da comissão executiva em que também se aplica uma eventual componente variável.
A ponderação na fixação da componente variável da remuneração dos membros da CE de objectivos como a 
ininterruptibilidade dos serviços de electricidade e de gás e a manutenção e desenvolvimento de uma imagem e 
sustentabilidade favoráveis para além da criação de valor e a promoção da eficiência constituem mecanismos 
destinados a permitir promover um adequado alinhamento com os in
sociedade e dos accionistas. 
O pagamento de 50% da componente variável da remuneração dos membros da CE, caso devido, será 
efectuado após decisão da comissão a tomar após a aprovação das contas do exercício, sendo os 50% 
remanescentes diferidos para o final do ano subsequente ao termo formal do mandato.
 
Semapa 
A Semapa atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A remuneração variável engloba uma participação nos resultados estatutariamente
líquidos para o conjunto dos administradores. Não existe nenhuma definição formal de tratamento remunatório 
distinto entre administradores executivos e não executivos, sendo essa circunstância ponderada de forma geral 
na fixação dos vários valores, tal como são ponderadas entre os não executivos as características efectivas da 
sua proximidade e contributo à actividade da sociedade. No que respeita à avaliação do desempenho dos 
administradores para efeitos remuneratórios, não ex
matéria para além da própria CR. É esta Comissão que faz a avaliação necessária à fixação das remunerações 
fixas e variáveis. 




nte uma componente fixa, salvo no caso dos 
teresses de médio e longo prazo da 
 limitada a 5% dos resultados 
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A remuneração variável previsível é provisionada nas contas do exercício a
fixada pela CR, respeitando o limite consignado nos estatutos, que determinam: "A remuneração pode ser 
constituída por uma parte fixa e uma parte variável, que englobará uma participação nos lucros, não podendo 
esta participação nos lucros ser superior, para o conjunto dos administradores, a cinco por cento do resultado 
líquido do exercício anterior." 
O pagamento da remuneração variável não é diferido, sendo paga no exercício em que é deliberado o seu 
pagamento. Na sociedade não existem benefícios de natureza não pecuniária nem outros prémios ou benefícios 
pecuniários para além das remunerações indicadas. Não existem também na sociedade direitos de aquisição de 
acções ou opções sobre acções ou outro sistema de incentivos 
indemnizações pagas ou devidas a ex
durante o exercício. 
 
Sonae 
A Sonae atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A remuneração anual e outros elementos do pacote remuneratório é assente em critérios distintos, consoante se 
trate de administrador executivo ou não executivo.
 
Administradores não executivos 
A remuneração dos administradores não executivos é paga numa base fi
base o valor de mercado praticado em sociedades comparáveis. Não se encontram previstas quaisquer formas 
de remuneração variável aplicáveis a administradores não executivos. O Presidente do CA recebe unicamente 
uma remuneração fixa, decidida exclusivamente pela CR. Para cada administrador não executivo, a 
remuneração fixa inclui parcela que diz respeito a honorários de comparência durante 2009, incluindo a 
preparação e a presença em, pelo menos, cinco reuniões do CA e
remuneração é paga como honorários de comparência). Os honorários de comparência dos administradores não 
executivos são pagos da seguinte forma: reuniões do CA 
€390. O presidente do CA apenas aufere honorários de compar
pode ser incrementada até 6% para os administradores não executivos
Adicionalmente, é paga a todos os administradores uma remuneração anual pela responsabilidade assumida, 
em valor que varia entre €1.900 e €3.000.
                                            
 
 que diz respeito e é posteriormente 
com acções, tal como não existem 
-administradores executivos relativamente à cessação das suas funções 
 
 
xa trimestral. O valor acordado tem por 
m cada ano (aproximadamente 15% da 
€930; reuniões da CAF €640; e reuni
ência em reuniões de CA. A remuneração fixa 
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Administradores executivos  
A política de remuneração dos administradores
rigorosa do desempenho e contribuição de cada administrador para o sucesso da organização, alinhando os 
interesses dos administradores executivos com os dos accionistas e da sociedade. 
As propostas de remuneração dos administradores executivos são elaboradas, tendo em conta: Comparações 
de mercado global; Práticas de empresas comparáveis; Responsabilidades e avaliações individuais do 
desempenho de cada administrador executivo. 
A remuneração é composta por uma componente fixa e uma variável, nos seguintes termos: Remuneração fixa, 
acordada numa base anual, sendo o pagamento efectuado em 14 prestações mensais; Remuneração variável, 
de curto prazo, ou de médio prazo.
A remuneração variável pode ser paga 
actualmente qualquer plano de atribuição de opções para aquisição de acções. A Sonae não tem qualquer 
regime complementar de pensões ou de reforma antecipada para administradores e não há qu
não pecuniário relevante. 
 
 
Descrição das componentes remuneratórias 
(i) Remuneração Fixa  
A remuneração e outros elementos do pacote remuneratório do administrador executivo são definidos em função 
do nível de responsabilidade do membro 
classificado num “grupo funcional” que tem por base o modelo internacional Hay, o que permite facilitar 
comparações de mercado.  
(ii) Remuneração variável  
A remuneração variável visa orientar e re
objectivos. Subdivide-se em duas parcelas iguais, sendo uma de curto prazo e outra de médio prazo. A 
remuneração variável tem natureza discricionária e, dado que a atribuição do respectivo valor es
da consecução de objectivos, o seu pagamento não se encontra garantido. 
• A remuneração variável de curto prazo tem o objectivo de incentivar e recompensar a consecução de 
objectivos anuais integrados no plano anual da companhia, previamente f
indicadores chave de desempenho (
prazo é anual, sendo definida como uma percentagem da remuneração base fixa que varia entre 33% e
                              
 




em dinheiro, em acções, ou ainda em dinheiro e acções. Não existe 
 
do CA e sujeitos a uma revisão anual. Cada administrador é 
compensar a administração pelo cumprimento de determinados 
 
Key Performance Indicators). A remuneração variável de curto 
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 75%. Deste montante, cerca de 70% é deter
objectivos, tais como indicadores económicos e financeiros definidos com base no orçamento; no 
desempenho de cada unidade de negócio, assim como no desempenho consolidado da Sonae. A 
avaliação destes KPI´s 
30% são determinados pela verificação do cumprimento de KPI´s pessoais, incluindo, quer indicadores 
objectivos, quer indicadores subjectivos. A avaliação destes KPI´s pode variar
objectivo previamente definido. Reunindo ambas as componentes, o valor do prémio tem como limite 
mínimo 0% e máximo 148% do objectivo de prémio previamente definido.
• A remuneração variável de médio prazo visa alinhar os interesses do a
estratégicos da organização, promover a lealdade e reforçar a percepção da importância do 
desempenho para o sucesso da Sonae, medido pela capitalização em bolsa. 
São elegíveis para a atribuição da componente da remuneração v
nomeados até 31 de Dezembro do ano anterior. Esta componente da remuneração variável é igualmente 
atribuída anualmente e reporta-se ao desempenho do exercício do ano anterior. O pagamento é diferido por um 
período de três anos, sendo realizado nos meses de Março ou de Abril. 
O cálculo é efectuado em função do desempenho da empresa, sendo esse desempenho medido através de 
determinados indicadores e influenciado através do preço das acções, distribuição de dividendos
capital social. Para o apuramento do valor da remuneração variável de médio prazo é considerado o quociente 
entre o valor atribuído e a cotação média das acções no mês anterior ao da atribuição. 
O vencimento desta componente da remuneraçã
profissional entre o administrador e a empresa pelo período de três anos após a sua atribuição. Desta forma, a 
remuneração variável de médio prazo cessa com a saída do administrador da Sonae. No e
mantém-se em caso de morte ou invalidez permanente, sendo o valor pago ao administrador ou aos herdeiros, 
consoante os casos, no momento normal de pagamento.
 
Sonae Industria 
A Sonae Industria atendeu à CMVM e já colocou a remuneração 
A política de remuneração e compensação da Sonae Indústria, é baseada no pressuposto de que a iniciativa, o 
esforço e o empenho são os fundamentos essenciais de um bom desempenho. Por essa razão devem ser 
anualmente avaliados a actividade, a performance e o contributo individuais para o sucesso colectivo, que 
necessariamente condicionarão a atribuição da remuneração variável e outras compensações a cada pessoa. 
No que respeita ao órgão de administração da Sonae Indústria, a
                                            
 
minado pelos KPI´s de negócio, isto é, indicadores 
pode variar entre 0% e 160 % do objectivo previamente definido. Os restantes 
 
dministrador com os objectivos 
ariável de médio prazo os administradores 
 
o variável encontra-se condicionado à manutenção do vínculo 
 
individual de cada Administrador.
 política aprovada estabelece o seguinte:
ISCAP 
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 e alterações ao 
 
ntanto, este direito 
 




A remuneração e compensação dos administradores executivos (AE) inclui:
• Uma componente fixa, que engloba a Retribuição Base, que é paga por referência ao período de um 
ano (os vencimentos são pagos em 12 meses), um subsidio de responsabilidade anual e um conjunto 
de benefícios de acordo com as práticas correntes do mercado,
• Um Prémio de Desempenho Anual variável e pago no primeiro trimestre do ano seguinte àquele a que 
respeita, e 
• Uma terceira componente discricionária variável, atribuível no primeiro trimestre do ano seguinte àquele 
a que respeita, sob a forma de remuneração diferida ao abrigo do Plano de Incentivos de Médio Prazo, 
que se vencerá no segundo aniversário da data da sua atrib
Os pacotes remuneratórios e compensatórios individuais são definidos em função dos níveis de 
responsabilidade de cada AE e serão revistos anualmente.
Os Prémios de Desempenho Anual visam recompensar o atingimento dos vários objectivos definidos 
anualmente, que se encontram ligados aos “
aos “Personal Key Performance Indicators” (Personal KPIs).
percentagem da componente fixa, que variará 
económicos e financeiros, serão baseados em orçamentos aprovados, performance da unidade de negócio 
individual e performance do Grupo, fundamentam 70% do Prémio de Desempenho Anual e constituem 
indicadores objectivos. Os restantes 30% derivam dos 
Os valores pagos basear-se-ão no desempenho real e poderão variar entre 0% e 140% do prémio objectivo 
fixado. 
O Plano de Incentivos de Médio Prazo desti
interesses com os dos accionistas, e aumentando a consciencialização da importância do respectivo 
desempenho para o sucesso global da nossa organização. Actualmente, os valores objectivos são definid
como uma percentagem do Prémio de Desempenho Anual objectivo. Para os administradores executivos, tais 
valores representam entre 50% e 100% do Prémio de Desempenho Anual objectivo. Os valores atribuídos 
derivam de um ou mais KPI’s alinhados com a criaçã
Administradores não executivos
A remuneração dos administradores não executivos (ANE) é estabelecida em função de dados de mercado, 
segundo os princípios: 
• Atribuição de uma remuneração fixa (da q
nas reuniões); 
                                            





Key Performance Indicators of Business Activity” (Business KPIs)
 O prémio objectivo a atribuir será baseado numa 
entre 40% e 60%. Os Business KPIs, que incluem indicadores 
Personal KPIs, com ênfase em indicadores subjectivos. 
na-se a recompensar a lealdade dos AE, alinhando os seus 
o de valor para os accionistas e idênticos para todos os AE.
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• Atribuição de um subsídio de responsabilidade anual não sendo atribuível qualquer outro valor a título 
de remuneração ou outra compensação variável aos ANE. Esta remuneração fixa pod
incrementada de até 6% para os ANE que presidam a uma Comissão do CA. Acresce que o incentivo 
de médio prazo acima referido para os AE e que é pago no segundo aniversário da data da sua 
atribuição, está condicionado à continuidade de funções do respe
pagamento, dependendo assim da sustentabilidade da gestão da empresa a longo prazo.
 
Sonae.com 
A Sonae.com atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Administrador.
A política de remuneração para todos o
• Uma componente fixa, na forma de um salário anual (paga 14 vezes por ano, em Portugal); 
• Um “prémio de desempenho” pago no primeiro trimestre do ano seguinte. 
Adicionalmente uma terceira componente
seguinte, aos colaboradores seniores (“Grupos Funcionais” ou “GF” 1 a 6), sob a forma de benefícios diferidos 
no âmbito dos “Planos de Incentivo de Médio Prazo” (“PIMP da Sonae.com”).
 
Remuneração fixa  
A remuneração anual e outros elementos do pacote de benefícios são definidos em função dos níveis de 
responsabilidade dos colaboradores e são revistos anualmente. Cada colaborador é classificado de acordo com 
a grelha “Nível de Grupos Funcio
a classificação de funções corporativas e com o objectivo de facilitar comparações entre mercados, bem como 
promover a equidade interna.  
 
Prémio de Desempenho Anual 
O prémio de desempenho anual visa retribuir o cumprimento de determinados objectivos anuais previamente 
fixados, associados a indicadores
pessoais.  
O valor objectivo atribuído corresponde a uma perc
70%, de acordo com o grupo funcional. Deste montante, 70% é determinado pelos KPIs da empresa, isto é, 
indicadores objectivos, tais como indicadores económicos, operacionais e financeiros definidos co
                                            
S 
ctivo administrador na data do seu 
s colaboradores do Grupo Sonae.com tem duas componentes: 
 
 pode ser atribuída, discricionariamente, no dia 10 de Março do ano 
 
nais da Sonae.com”, concebida com base no modelo internacional da Hay para 
 
-chave de negócio (“Key Performance Indicators”), quer da empresa, quer 
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orçamento, no desempenho das acções da Empresa em bolsa, no desempenho de cada unidade de negócio do 
Grupo, assim como no desempenho do Grupo em geral. 
Os restantes 30% são determinados pelos KPIs pessoais, incluindo indicadores objectivos e sub
valores reais atribuídos têm por base o desempenho real e podem atingir um valor entre 0% e 120% do valor 
objectivo relativamente a KPIs de negócio e entre 0% e 120% do valor objectivo relativamente a KPIs pessoais. 
Reunindo ambas as component
valor objectivo.  
Em 2009, os KPIs de negócio e respectiva ponderação foram os seguintes: Descrição de indicadores Peso 
Relativo, Volume de negócios, 30% EBITDA, 30% Dívida Líquid
 
Plano de incentivo de médio prazo (“PIMP”) 
Os planos de benefícios diferidos são atribuídos de forma discricionária e baseados no valor das acções da 
Empresa, sendo diferidos por um período de três anos entre a
atribuição é efectuada em Março de cada ano, em relação à performance do ano anterior. Os valores atribuídos 
resultam do valor do Prémio de Desempenho real para o ano a que este se refere. Historicamente, os va
eram atribuídos no dia 31 de Março de cada ano, mas a partir de 2006, a data de atribuição foi alterada para 10 
de Março ou o último dia útil anterior. As datas de exercício para todos os planos também foram ajustadas em 
conformidade.  
Como o PIMP é baseado em acções, o CA decidiu que o seu regulamento deveria ser apresentado aos 
accionistas, para aprovação na AG de Accionistas em 2007, de forma a cumprir com as melhores práticas de 
Governo das Sociedades. O PIMP foi aprovado pelos accionistas na AG A
Os PIMP têm como objectivo a fidelização dos colaboradores, alinhando os seus interesses com os dos 
accionistas, e procurando aumentar a concepção dos colaboradores sobre a sua importância na obtenção dos 
resultados da empresa, reflectida através do comportamento das acções da Sonae.com em bolsa. 
Avaliação dos PIMP  
Todos os colaboradores com Níveis Funcionais GF1 a GF6, podem participar nos PIMP, desde que a sua 
entrada no Grupo ocorra até 31 de Dezembro do ano de des
nível superior, na revisão anual ocorrida no primeiro trimestre do ano de desempenho. 
O valor do prémio atribuído é calculado aplicando as percentagens seguintes ao Prémio de Desempenho pago, 
relativamente ao exercício do ano anterior, de acordo com o nível de função do colaborador:
                                            
 
 
es, o nível mais elevado aplicável a qualquer indivíduo é entre 0% a 120% do 
a, 30% Performance relativa da cotação 10%.
 
 data de atribuição e a data de vencimento. A 
nual realizada em 2 de Maio de 2007. 
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Grupos Funcionais Sonae.com (Os Grupos Funcionais ou “GF” são atribuídos de acordo com o modelo Hay, um 
modelo internacional de classificação de funções empresariais. A Sonae.com
administradores com níveis de funções iguais ou superiores a GF3 poderão integrar a CE das empresas do 
Grupo Sonae.com) Percentagem do bónus de desempenho anual GF6 Até 70% GF5 Até 80% GF4 Até 90% 
GF3 Até 100% GF2 100% GF1 100%
Para os colaboradores da Sonae.com com um nível de função correspondente a Executivo Sénior do Grupo 
(GF1), os PIMP incluem uma parte relacionada com as acções da Sonae SGPS (“Planos de Acções da Sonae 
SGPS”), montante que pode representar até 40% do valo
Sonae.com com um nível de função correspondente a Executivo Sénior (GF2), os PIMP incluem também uma 
parte relacionada com as acções da Sonae SGPS, montante que, nesse caso, pode representar até 30% d
valor total. Este incentivo foi criado pela Sonae.com, com o objectivo de promover a cooperação, maximizar as 
sinergias do Grupo e incentivar a partilha de conhecimento entre a Sonae.com e a Sonae SGPS, o nosso maior 
accionista de referência. Para os col
Sénior (GF1 e GF2), com funções executivas na Sonae.com ou em qualquer uma das suas subsidiárias, o PIMP 
atribuído é igual ao bónus de desempenho anual. 
O valor intrínseco dos direitos a acções diferidas é calculado através da divisão do valor do PIMP atribuído pelo 
valor da acção no mês anterior à atribuição. No entanto, para o Plano 2006, o valor da acção foi calculado com 
base na média das cotações entre os dias 3 de Março e 5 de 
de aquisição da Portugal Telecom, tendo sido aprovado pela Comissão de Nomeações e Remunerações. No 
vencimento, o número de acções correspondente ao número inicial de acções, ajustado pelo efeito de 
dividendos e outras alterações ao capital social emitido, são transferidas para os seus beneficiários no terceiro 
aniversário da data de atribuição, a 
Nomeações e Remunerações, de pagar em di
vencimento. 
Acordos de cobertura e impacto contabilístico 
A Sonae.com celebrou acordos para cobrir o risco de execução e de variação de preço dos planos de acções, 
até ao Plano de 2008 (inclusive).
entre 2007 e 2009 e mantidas pela Sonae.com. Os planos de acções da Sonae SGPS foram cobertos através de 
um contrato de swap com liquidação financeira com uma entidad
contratos com as suas subsidiárias, através dos quais passa as responsabilidades correspondentes para cada 
empresa. 
 
 definiu internamente que os 
 
r total atribuído em cada ano. Para os colaboradores da 
aboradores com um nível de função igual ou superior ao nível de Executivo 
 
Abril de 2007, devido ao desfecho da oferta pública 
gasto zero. A empresa tem a opção, sujeita à aprovação da Comissão de 
nheiro o valor equivalente ao valor das acções, à data de 
 
 Os planos de acções foram cobertos através de acções próprias adquiridas 
e externa. Por sua vez, a Sonae.c
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No decurso do ano, o CA da Sonae.com decidiu converter o pagamento, em dinheiro, dos seus planos de 
acções para pagamentos em acções, pois tal opção está considerada nos respectivos planos. Para os Planos da 
Sonae.com, o total da responsabilidade é calculada com base na cotação da acção a 2 de Janeiro de 2009, data 
em que se tornou efectiva a alteração da forma de
atribuído em 2009, cuja responsabilidade foi calculada com base na cotação à respectiva data de atribuição. O 
total da responsabilidade relativa aos planos mencionados é de 2.977.695 euros e foi regis
'Reservas.  
Os planos de acções da Sonae SGPS correspondem à entrega de acções da Sonae SGPS. No entanto, uma 
vez que estas são atribuídas pela Sonae.com e não pela Sonae SGPS, os planos são tratados como planos 
baseados em dinheiro. Tendo em consideração os contr
responsabilidade é registada em “Outros passivos” com um valor por acção máximo de 1,761 euros, 1,074 euros 
e 0,6636 euros, respectivamente para o PIMP de 2006, 2007 e 2008. Em 31 de Dezembro de 2009, 
total contabilizado é de 471.160 euros. 
Os gastos dos PIMP são contabilizados ao longo dos seus respectivos períodos de diferimento. Em 31 de 
Dezembro de 2009, foram registados em 
milhões de euros em anos anteriores).
Remunerações e outras compensações auferidas pelo Conselho de Administração 
A política de remunerações dos membros dos órgãos de administração do Grupo tem como objectivo remunerar 
de forma justa, eficiente e compet
âmbito de cada Empresa subsidiária, quer no Grupo como um todo. A CR da Sonae.com é responsável pela 
aprovação da remuneração e outras compensações do CA, incluindo os Administradores 
Executivos, no seguimento da política de remuneração e outras compensações aprovadas pelos accionistas em 
AG. 
Administradores Executivos  
As propostas de remuneração e outras compensações dos Administradores Executivos (excluindo o CEO) sã
baseadas na proposta do CEO do Grupo e preparadas com base em: (i) Comparações de mercado; (ii) 
Comparações efectuadas dentro do leque de empresas do Grupo Sonae; (iii) Avaliação individual de cada 
Administrador Executivo.  
Os Administradores Executivos recebem, para além da remuneração fixa e do prémio de desempenho anual, o 
prémio de desempenho diferido, no âmbito dos Planos de Incentivo de Médio Prazo da Sonae.com (PIMP), tal 
como descrito abaixo.  
                                                                                                                             
 
 liquidação dos planos de acções, com excepção do plano 
atos de swap estabelecidos para cobrir estes planos, a 
 
gastos 23,4 milhões de euros (2,2 milhões de euros em 2009 e 21,
 
itiva, tendo em atenção o desempenho individual de cada membro, quer no 
 ISCAP 
32/37 






RICARDO MOREIRA                                                    
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
CEO e Administradores Não-Executivos 
A remuneração e outras compensações do CEO e a remuneração fixa para os Administradores Não
(com exclusão do Presidente) são baseadas em propostas feitas pelo Presidente da Sonae.com. A remuneração 
do Presidente é decidida pelo outro membro independente da CR.
mesma que para os Administradores Executivos. Os Administradores Não
Desempenho Anual nem participam no PIMP da Sonae.com. 
Em relação aos Administradores Não
2009, no sentido de preparar e participar em pelo menos cinco reuniões do CA, em cada ano. Adicionalmente, 
os membros das Comissões do CA beneficiam de um acréscimo à sua remuneração base de aproximadamente 
5%. São ainda pagas senhas de presença pelas reuniões em que cada um dos Administradores Não
participe, tal como aqui se descreve: reuniões do CA, 940 euros, reuniões da Comissão de Auditoria e Finanças, 
650 euros, e reuniões da Comissão de Nomeaçõ
recebe senhas de presença pela sua participação em reuniões do CA. Por outro lado, cada Administrador Não
Executivo teve direito, em 2009, a um subsídio de responsabilidade anual no valor de 1.900 euros.
de Nomeações e Remunerações poderá definir remunerações adicionais para projectos específicos designados 
individualmente a Administradores Não
Em caso de destituição dos membros do CA, é políti
lei, podendo em cada situação ser negociado um valor diferente e que se considere ser o mais adequado por 
ambas as partes. Os membros do CA não recebem qualquer compensação adicional, aplicando
critérios dos restantes colaboradores.
Participação dos Administradores no PIMP 
Os Administradores Executivos auferem compensações no âmbito dos PIMP. Os Administradores Não
Executivos não participam nos PIMP. Não existem condições de performance ass
da evolução futura das acções, uma vez que estes prémios são baseados no bónus relativo à performance 
individual e para o qual os KPIs foram já cumpridos.
 
ZON 
A ZON atendeu à CMVM e já colocou a remuneração individual de cada Ad
As boas práticas dos sistemas de remuneração, ao nível de empresas cotadas, aconselham cada vez mais 
modelos integrando diferentes componentes: uma componente fixa, funcionando como remuneração “base”, e
                                                                                                      
 
 
 Para o CEO, a metodologia utilizada é a 
-Executivos não recebem Prémios de 
 
-Executivos, a remuneração fixa pressupõe um compromisso de tempo em 
es e Remunerações, 390 euros. O Presidente do CA não 
-Executivos por parte do CA ou das suas Comissões. 
ca do Grupo o pagamento das compensações previstas na 
 
 








 A Comissão 
 
-se os mesmos 
-
 
RICARDO MOREIRA                                                                            
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
outra variável, que poderá passar pela 
atribuição de acções. 
Particularizando as componentes do sistema de compensação da ZON Multimédia para os membros executivos 
da Administração, refira-se que a compensação fixa teve em conta o
mercado praticados por empresas comparáveis.
A remuneração variável associada ao cumprimento de objectivos de gestão é exercida através de duas 
componentes: o Bónus anual e o Plano de Atribuição de Acções.
O Bónus anual, assegurando o alinhamento com os resultados, procura também garantir a maximização do 
desempenho de longo prazo da Empresa.
Os membros não executivos do CA, pelo facto de não terem responsabilidades na operacionalização das 
estratégias definidas, dispõem de um sistema de compensação que não prevê nenhuma das componentes da 
remuneração variável, incluindo apenas uma componente fixa.
A determinação da remuneração variável foi efectuada com base na performance da ZON Multimédia medida 
através de indicadores de negócio previamente definidos, e que no ano em análise foram os agregados Variação 
de Receitas, Variação de EBITDA (“
(“Revenue Generating Unit”) para além do CAPEX (
Por sua vez, a componente associada ao Plano de Atribuição de Acções tem por intenção, para além do 
cumprimento dos objectivos já mencionados para o bónus anual, garantir igualmente o alinhamento com a 
criação de valor accionista e do fortaleci
Estão em vigor dois Planos, um denominado por “Executivo Sénior” e outro por “
A Remuneração variável, através das componentes acima referidas, procura consolidar uma correcta política de 
fixação de objectivos com sistemas que premeiem devidamente a capacidade de execução e de obtenção de 
performances ambiciosas, que desincentivem políticas de curto prazo, fomentando antes o desenvolvimento de 
políticas sustentáveis de médio e longo prazo.
O Plano de Atribuição de Acções ou Opções em vigor no Grupo ZON Multimédia, submetido e aprovado na 
Assembleia-geral de 21 de Abril de 2008, com menção de todos os elementos necessários à sua apreciação 
(incluindo o respectivo regulamento), tem como objectivos:
• A fidelização dos colaboradores das diversas sociedades integrantes do Grupo;
• O estímulo à capacidade criativa e produtiva dos mesmos, fomentando dessa forma os resultados 
empresariais;
                                                                              
 
atribuição de um bónus anual e/ou pela implementação de planos e 





Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Capital Expenditure). 
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• A criação de condições favoráveis de recrutamento de quadros dirigentes e trabalhadore
valor estratégico; 
• O alinhamento dos interesses dos colaboradores com os objectivos empresariais e os interesses dos 
accionistas da ZON, premiando o seu desempenho em função da criação de valor para os accionistas 
da ZON, reflectida na valoriz
 
Este Plano, pioneiro em Portugal, aplicável à generalidade dos colaboradores (incluindo, os
Administradores Executivos e os demais Dirigentes da Sociedade na acepção do n.º 3 do artigo
248.º-B do Cód.VM), é uma consequência 
2008/2010, de fazer da ZON Multimédia uma empresa de referência em matéria de desenvolvimento profissional 
e pessoal e estimular o desenvolvimento e a mobilização dos colaboradores em torno de
Regulamento do Plano de Atribuição de Acções ou Opções da ZON Multimédia, aprovado na AG de 21 de Abril 
de 2008, encontra-se disponível para consulta no website da Sociedade.
A ZON Multimédia definiu os seguintes três tipos de planos 
máximo de acções. Este número é aprovado, anualmente, pelo CA e está dependente exclusivamente do 
cumprimento dos objectivos estabelecidos para a ZON Multimédia e da avaliação de desempenho individual.
Plano de Acções “Standard” 
Plano de atribuição de Acções dirigido aos colaboradores, independentemente das funções que os mesmos 
desempenhem, que sejam seleccionados pela CE (ou pela CR, sob proposta do Presidente do CA, se o 
beneficiário for membro da CE da ZON Mu
estende-se por cinco anos, iniciando
que se refere a respectiva atribuição, a uma taxa de 20% por ano. Esta nova filosofia de c
integrando os programas de Acções abaixo referidos, além de permitir alinhar os colaboradores com a criação 
de valor accionista, constituir um importante mecanismo de fidelização e um incentivo à poupança, reforçará 
igualmente a cultura de performance do Grupo ZON, uma vez que a sua atribuição está dependente do 
cumprimento dos respectivos objectivos. Fazer da ZON Multimédia uma referência em termos de práticas 
internacionais de remuneração, adoptando os melhores modelos das empresas líderes de 
objectivo deste projecto que se reparte em três grandes vectores: alinhamento com estratégias ganhadoras e 
sustentáveis, motivação dos colaboradores e partilha de valor criado.
Plano de Acções “Executivos Seniores”
Plano de atribuição de Acções e/ou Opções dirigido aos colaboradores, qualificados como Executivos Seniores, 
que sejam seleccionados pela CE (ou pela CR sob Proposta do Presidente do Conselho CA, se o beneficiário for
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membro da CE da ZON Multimédia). Neste Plano o período de e
genericamente pelo período de três anos, iniciando
data a que se refere a respectiva atribuição, à razão de 1/3 por ano.
 
Plano de Poupança em Acções
Plano de Investimento em Acções dirigido à generalidade dos colaboradores do Grupo, independentemente das 
funções exercidas pelos mesmos, ao qual os mesmos poderão aderir sem necessidade de qualquer avaliação 
prévia. Os colaboradores, cumprindo os requisitos internos defini
“Acções” até 10% do seu salário anual, num máximo de 7.500 Euros por ano, sendo as acções adquiridas com 
um desconto de 10%. 
Condições de atribuição 
Compete ao CA aprovar o número de Acções e/ou Opções que podem 
respectivo Regulamento, com base na avaliação anual de performance da ZON Multimédia.
Compete à CE seleccionar os beneficiários de cada Plano e deliberar casuisticamente sobre a atribuição de 
Acções aos colaboradores elegíveis. No que diz respeito aos membros da CE esta competência pertence à CR.
Restrições à transmissão das acções
Os direitos a acções atribuídos só podem ser alienados após o respectivo empossamento, cujo período difere de 
acordo com o Plano de Acções, sendo de 3 anos no Plano para Executivos Seniores e de 5 anos no Plano 
Standard, de acordo com as condições acima explicitadas.
Competência do órgão de administração para modificação dos Planos
A Competência para alterar os Planos de Acções é da Assembl
a introduzir os ajustamentos ao respectivo Regulamento que se revelem necessários ou convenientes à sua boa 
interpretação, integração ou aplicação, desde que tais ajustamentos não afectem as condições essen
previstas. 
Atribuição de Opções 
A atribuição de Opções, exclusiva do Plano para Executivos Seniores, consiste no direito de comprar um 
determinado número de acções da ZON multimédia, por um preço fixado previamente, dentro ou no final de um 
certo período de tempo. Aos beneficiários do Plano para Executivos Seniores é
composição do Plano entre acções e opções, de forma a adaptá
á optar pelas seguintes composições: (i) 50
              
 
mpossamento das acções estende
-se o empossamento efectivo das acções 12 meses após a 
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e (iii) 100% de acções. As opções podem ser exercidas após o seu empossamento e durante um período de 5 
anos. 
O valor económico das Opções corresponde ao preço de mercado da dita Opção ou, na s
valor determinado pelo modelo matemático da 
O preço de exercício das Opções corresponde à média ponderada das cotações de fecho das acções da ZON 
Multimédia nos 15 dias úteis anteriores à data da respectiva atribuição.
Por deliberação do CA, foi decidido não considerar a possibilidade de exercício de Opções ao abrigo do Plano 
para Executivos Seniores, no período 2008/2009.
 
NOTA: 
Todos os dados foram retirados os respectivos Relatório e Contas das Sociedades analisadas nos
2007, 2008 e 2009. 
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Apêndice 2 – IFRS 2 - Pagamento com base em Acções
 
O objectivo desta IFRS é especificar o relato financeiro por parte de uma entidade quando esta empreende uma 
transacção de pagamento com base em acções. Em particular, ela ex
lucros ou prejuízos e posição financeira os efeitos das transacções de pagamento com base em acções, 
incluindo os gastos associados a transacções em que opções sobre acções são concedidas aos empregados.
A IFRS exige que uma entidade reconheça as transacções de pagamento com base em acções nas suas DF, 
incluindo transacções com empregados ou outras partes a serem liquidadas em dinheiro, outros activos, ou 
instrumentos de capital próprio da entidade. Não há excepções a 
se apliquem outras Normas. 
Isto também se aplica a transferências de instrumentos de situação líquida da empresa
instrumentos de situação líquida de outra entidade do mesmo grupo da entidad
bens ou serviços à entidade. 
 
1 Mensuração 
A IFRS define princípios de mensuração e requisitos específicos para três tipos de transacções de pagamento 
com base em acções: 
(a) transacções de pagamento com base em acções e liquid
recebe bens ou serviços como retribuição por instrumentos de capital próprio da entidade (incluindo 
acções ou opções sobre acções);
(b) transacções de pagamento com base em acções e liquidadas financeiramente, em que
adquire bens ou serviços incorrendo em passivos para com o fornecedor desses bens ou serviços por 
quantias que se baseiam no preço (ou valor) das acções da entidade ou de outros instrumentos de 
situação líquida da entidade;
(c) transacções em que a
proporcionam à entidade ou ao fornecedor desses bens ou serviços a escolha de a entidade liquidar a 
transacção em dinheiro ou mediante emissão de instrumentos de capital próprio.
Não se aplica a transacções de pagamento com base em acções em que a entidade recebe ou adquire bens ou 
serviços de acordo com um contrato dentro do âmbito dos parágrafos 8
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Uma entidade deve reconhecer os bens ou servi
com base em acções quando obtiver os bens ou 
um aumento correspondente no capital pr
pagamento com base em acções e liquidada com capital pr
adquiridos numa transacção de pagamento com base em ac
Quando os bens ou serviços recebidos ou adquiridos numa transac
se qualificam para reconhecimento como activos, devem ser reconhecidos como gastos.
 
3 Transacções de pagamento com base em acções e liquidadas com CP
A IFRS exige que uma entidade mensure os bens ou serviços recebidos, e o correspondente aumento no capital 
próprio, directamente, pelo justo valor dos bens ou serviços recebidos, a não ser que o just
estimado com fiabilidade. Se for o caso, à entidade é exigido que mensure o seu valor, e o correspondente 
aumento no capital próprio, indirectamente, por referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio 
concedidos. 
Nos dias de hoje é normal a utilização de acções, de SO ou outros instrumentos baseados em capital próprio 
como componente da remuneração dos executivos, como suplemento do salário e outros benefícios e 
incentivos. As acções, SO são por vezes concedidas como bón
se mantenham na entidade ou como recompensa do bom desempenho da entidade. Ao conceder, a entidade 
está a pagar remuneração adicional para obter benefícios adicionais, que a estimativa do justo valor destes 
benefícios poderá ser difícil. Neste caso a entidade deve mensurar o justo valor dos serviços dos executivos 
recebidos por referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos.
Se os instrumentos de capital próprio não forem adquiridos 
serviço estabelecido, a entidade deve presumir que os serviços prestados só serão recebidos no futuro, durante 
o período de aquisição. Neste caso deve contabilizar à medida que forem prestados durante o perío
aquisição com o correspondente aumento de capital próprio:
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(a) se a um executivo for concedido SO condicionadas ao cumprimentos de três anos de serviço, então a 
entidade deve presumir que os serviços a serem prestados serão recebidos no futuro, durante 
anos de aquisição. 
(b) Se a um colaborador forem concedidas SO condicionadas ao desempenho e à sua permanência até 
que a condição de desempenho seja satisfeita, e a duração do período de aquisição variar consoante o 
momento em que a condição de desempe
serem prestados pelo colaborador como retribuição pelas SO serão recebidos no futuro, durante o 
período de aquisição esperado. A entidade deve estimar a duração do período de aquisição esperado
na data de concessão das SO, com base no desfecho mais provável da condição de desempenho. Se 
esta for uma condição de mercado, a estimativa da duração do período de aquisição esperado deve ser 
consistente com os pressupostos usados ao estimar o justo val
posteriormente revista. Se a condição de desempenho não for uma condição de mercado, a entidade 
deve rever a sua estimativa da duração do período de aquisição, se necessário, caso informações 
posteriores indiquem que a 
 
3.1 Determinar o justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos
Relativamente a transacções mensuradas por referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio 
concedidos, uma entidade deve mensurar o justo valor à data de mensuração, com base nos preços de mercado 
se disponíveis. 
Se os preços de mercado não estiverem disponíveis, a entidade deve estimar o justo valor usando uma técnica 
de valorização para estimar qual 
deve ser consistente com as metodologias de valorização geralmente aceites para apreçar instrumentos 
financeiros, e deve incorporar todos os factores e pressupostos a considera
Apêndice B). 
 
3.2 Condições de Tratamento de Aquisição
Uma concessão de SO pode estar condicionada à satisfação de condições de aquisição específicas. Por 
exemplo, uma concessão de acções ou de SO a um colaborador está tip
permanência na entidade durante um período de tempo especificado. Poderá haver condições de desempenho 
que terão de ser satisfeitas (crescimento nos lucros ou um aumento no preço das acções). As condições de 
aquisição, que não sejam condições de mercado, não devem ser tidas em conta ao estimar o justo valor à data 
de mensuração. Nenhuma quantia é reconhecida por bens ou serviços recebidos se os instrumentos de capital 
próprio concedidos não forem adquiridos devido ao não cumprime
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 exemplo, o colaborador não completa o período de serviço especificado, ou uma condição de desempenho não 
é satisfeita, sujeita aos requisitos seguintes.
A entidade deve reconhecer uma quantia para os bens ou serviços 
com base na melhor estimativa disponível do número de instrumentos de capital que se espera que sejam 
adquiridos e deve rever essa estimativa, se informações posteriores indicarem que difere das estimativas 
anteriores. Na data de aquisição, a entidade deve rever a estimativa para igualar o número de instrumentos de 
capital próprio que são finalmente adquiridos, sujeito aos requisitos seguintes.
As condições de mercado, tais como um preço alvo por acção ao qual a aqui
ser tidas em conta ao estimar o justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos. Portanto, 
relativamente às concessões de instrumentos de capital próprio com condições de mercado, a entidade deve 
reconhecer os bens ou serviços recebidos do colaborador que satisfaça todas as outras condições, 
independentemente de a condição de mercado ter sido ou não satisfeita.
 
3.3 Tratamento de uma característica de recarga
Uma característica de recarga, não deve ser tida em con
mensuração. Em vez disso, deve ser contabilizada como concessão de uma nova opção, se e quando a opção 
de recarga for posteriormente concedida.
 
3.4 Após a data de aquisição
Tendo reconhecido os bens ou serviços recebidos, e um correspondente aumento no capital próprio, a entidade 
não deve fazer qualquer ajustamento posterior no capital próprio total após a data de aquisição. Por exemplo, a 
entidade não deve reverter posteriormente a quantia reconhecid
as SO não forem exercidas. Contudo, este requisito não exclui que a entidade reconheça uma transferência no 
capital próprio, i.e. uma transferência de um componente de capital próprio para outro.
 
3.5 Se o justo valor dos instrumentos de capital próprio não puderem ser estimados com 
fiabilidade 
Os requisitos do ponto 6.1.3.1 aplicam
com base em acções por referência ao justo valor dos instrumentos 
raros, a entidade pode não ser capaz de estimar com fiabilidade o justo valor dos instrumentos de capital
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concedidos à data de mensuração, de acordo com os requisitos do ponto 6.1.3.1. Apenas nesses casos raros, a 
entidade deve em vez disso: 
(a) mensurar os instrumentos de capital próprio pelo seu valor intrínseco, inicialmente à data em que a 
entidade obtém os bens ou o colaborador presta o serviço e posteriormente a cada data de relato e à 
data da liquidação final, com 
Relativamente a uma concessão de SO, o acordo de pagamento com base em acções é finalmente 
liquidado quando as opções forem exercidas, recusadas ou expirarem.
(b) reconhecer os bens ou serviços
finalmente são adquiridos ou (quando aplicável) finalmente são exercidos. Para aplicar este requisito a 
SO, por exemplo, a entidade deve reconhecer os bens ou serviços recebidos durante o
aquisição, excepto se os requisitos do ponto 6.1.3 (b) respeitantes a uma condição de mercado não se 
aplicarem. A quantia reconhecida de bens ou serviços recebidos durante o período de aquisição deve 
basear-se no número de SO que se espera que 
estimativa, se necessário, caso informações posteriores indiquem que o número de SO que se espera 
que sejam adquiridas difere de estimativas anteriores. Na data de aquisição, a entidade deve rever a 
estimativa para igualar o número de instrumentos de capital próprio que finalmente são adquiridos. 
Após a data de aquisição, a entidade deve reverter a quantia reconhecida por bens ou serviços 
recebidos se as SO forem posteriormente recusadas, ou expirarem no final da
Se uma entidade aplicar o parágrafo anterior, não é necessário aplicar o ponto seguinte (6.1.3.6), porque 
quaisquer modificações nos termos e condições segundo os quais os instrumentos de capital próprio foram 
concedidos serão tidas em conta ao apli
Contudo, se uma entidade liquidar uma concessão de instrumentos de capital próprio à qual o parágrafo anterior 
tenha sido aplicado: 
(a) se a liquidação ocorrer durante o período de aquisição,
uma aceleração da aquisição, devendo portanto reconhecer imediatamente a quantia que de outra 
forma teria sido reconhecida por serviços recebidos durante o restante do período de aquisição.
(b) qualquer pagamento feito no momento da liquidação deve ser contabilizado como recompra dos 
instrumentos de capital próprio, i.e. como uma dedução ao capital próprio, excepto até ao ponto em que 
o pagamento exceder o valor intrínseco dos instrumentos de capital próprio, mens
recompra. Um tal excesso deve ser reconhecido como um gasto.
 
qualquer alteração no valor intrínseco reconhecida nos resultados. 
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3.6 Modificações nos termos e condições segundo
próprio foram concedidos, incluindo cancelamentos e
Uma entidade poderá modificar
foram concedidos. Por exemplo, poderá reduzir o preço de exercício de SO concedidas a colaboradores (i.e. 
redefinir as SO), o que aumenta o justo valor dessas opções. Os requisitos 
contabilização dos efeitos de modificações são expressos no contexto de transacções de pagamento com base 
em acções feitas com colaboradores. Contudo, os requisitos também devem ser aplicados a transacções de 
pagamento com base em acções feitas com outras partes que não os colaboradores que sejam mensurados por 
referência ao justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos. Neste último caso, quaisquer 
referências nos parágrafos seguintes à data de concessão de
entidade obtém os bens ou a contraparte presta o serviço.
A entidade deve reconhecer, no mínimo, os serviços recebidos mensurados pelo justo valor à data de concessão 
dos instrumentos de capital concedidos, a n
adquiridos por incumprimento da condição de aquisição (que não seja uma condição de mercado) que tenha 
sido especificada na data de concessão. Isto aplica
termos e condições segundo os quais os instrumentos de capital próprio foram concedidos, ou de um 
cancelamento ou liquidação dessa concessão de instrumentos de capital próprio. Além disso, a entidade deve 
reconhecer os efeitos das modificações que
acções ou que de outro modo sejam benéficos para o colaborador. O Apêndice B proporciona orientação para a 
aplicação deste requisito. 
Se a entidade cancelar ou liquidar uma concessão de instr
aquisição: 
(a) a entidade deve contabilizar o cancelamento ou a liquidação como uma aceleração da aquisição, 
devendo portanto reconhecer imediatamente a quantia.
(b) qualquer pagamento feito ao colaborador no momento
deve ser contabilizado como recompra de um interesse no capital próprio, i.e. como uma dedução ao 
capital próprio, excepto até ao ponto em que o pagamento exceder o justo valor dos instrumentos de 
capital próprio concedidos, mensurados à data da recompra. Um tal excesso deve ser reconhecido 
como um gasto. 
(c) se novos instrumentos de capital próprio forem concedidos ao colaborador e, na data em que esses 
novos instrumentos de capital próprio forem concedidos, a ent
instrumentos de capital próprio de substituição da mesma forma que uma modificação na concessão 
original de instrumentos de capital próprio, de acordo com o parágrafo anterior a orientação do 
Apêndice B. O justo valo
                                                                                                                      
 
 os quais os instrumentos de capital 
 liquidações 
 os termos e condições segundo os quais os instrumentos de capital próprio 
dos parágrafos seguintes relativos à 
vem, em vez disso, referir
 
ão ser que esses instrumentos de capital próprio não sejam 
-se independentemente de quaisquer modifica
 aumentam o justo valor total do acordo de pagamento com base em 
umentos de capital próprio durante o período de 
 
 do cancelamento ou da liquidação da concessão 
idade deve contabilizar a concessão dos 
r incremental concedido é a diferença entre o justo valor dos instrumentos de
ISCAP 
6/13 
-se à data em que a 
ções nos 
RICARDO MOREIRA                                                            
Apêndices 
COMPENSAÇÃO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS
 capital próprio de substituição e o justo valor líquido dos instrumentos de capital próprio cancelados, à 
data em que os instrumentos de capital próprio de substituição forem co
dos instrumentos de capital próprio cancelados é o seu justo valor imediatamente antes do 
cancelamento, menos a quantia de qualquer pagamento feito ao empregado aquando do cancelamento 
dos instrumentos de capital próprio que
a alínea (b) atrás. 
Se uma entidade recomprar instrumentos de capital próprio adquiridos, o pagamento feito ao colaborador deve 
ser contabilizado como uma dedução ao capital próprio, excepto at
justo valor dos instrumentos de capital próprio recomprados, mensurados à data da recompra. Um tal excesso 
deve ser reconhecido como um gasto.
 
4 Transacções de pagamento com base em acções e liquidadas em dinheiro
A entidade deve mensurar os bens ou serviços adquiridos e o passivo incorrido pelo justo valor do passivo. Até o 
passivo ser liquidado, a entidade deve remensurar o justo valor do passivo a cada data de relato e na data de 
liquidação, com quaisquer alteraçõ
Por exemplo, uma entidade poderá conceder direitos de valorização de acções aos colaboradores como parte do 
seu pacote remuneratório, pelo que os colaboradores terão direito a um futuro pagamento em
de um instrumento de capital próprio), com base no aumento do preço das acções da entidade a partir de um 
nível especificado e durante um período de tempo especificado. Ou uma entidade poderá conceder aos seus 
empregados o direito de receber um futuro pagamento em dinheiro concedendo
(incluindo acções a serem emitidas mediante o exercício de SO) que sejam remíveis, tanto obrigatoriamente 
como por opção do colaborador. 
A entidade deve reconhecer os serviços recebidos
colaboradores prestarem o serviço. Assim, a entidade deve reconhecer imediatamente os serviços recebidos e 
um passivo para pagar esses serviços. Se os direitos de valorização de acções não forem adq
colaboradores terem completado o período de serviço especificado, a entidade deve reconhecer os serviços 
recebidos, e um passivo para pagar os mesmos, à medida que os empregados prestam os serviços durante 
esse período. 
O passivo deve ser mensurado, inicialmente a cada data de relato até que esteja liquidado, pelo justo valor dos 
direitos de valorização de acções, aplicando um modelo de valorização de opções, tendo em conta os termos e 
condições segundo os quais foram concedidos os direitos d
colaboradores prestaram os serviços até à data.
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5 Transacções de pagamento com base em acções e com alternativas em dinheiro
A entidade deve contabilizar a transacção, ou os componentes dessa transacção, como t
pagamento com base em acções e liquidada em dinheiro se, e até ao ponto em que, a entidade incorreu num 
passivo para liquidar em dinheiro ou outros activos, ou como transacção de pagamento com base em acções e 
liquidada com capital próprio se, 
 
5.1 Transacções de pagamento com base em acções
proporcionam à contraparte uma opção de liquidação
Se uma entidade concedeu à contraparte o direito de escolher se uma trans
acções é liquidada em dinheiro ou pela emissão de instrumentos de capital próprio, a entidade concedeu um 
instrumento financeiro composto, que inclui um componente de dívida (i.e. o direito da contraparte de exigir o 
pagamento em dinheiro) e um componente de capital próprio (i.e. o direito da contraparte de exigir a liquidação 
em instrumentos de capital próprio em vez de dinheiro). Relativamente a transacções com outras partes 
diferentes dos colaboradores, em que o justo valor
entidade deve mensurar o componente do capital próprio do instrumento financeiro composto como sendo a 
diferença entre o justo valor dos bens ou serviços recebidos e o justo valor do componente da
que os bens ou serviços são recebidos.
Relativamente a outras transacções, a entidade deve mensurar o justo valor do instrumento financeiro composto 
à data da mensuração, levando em conta os termos e condições segundo os quais os direito
ou instrumentos de capital próprio foram concedidos.
Para aplicar o parágrafo anterior, a entidade deve primeiro mensurar o justo valor do componente da dívida, e 
depois mensurar o justo valor do componente do capital próprio 
recusar o direito de receber dinheiro para poder receber o instrumento de capital próprio. O justo valor do 
instrumento financeiro composto é a soma dos justos valores dos dois componentes.
Por exemplo, a contraparte poderá
acções liquidadas em dinheiro. Nesses casos, o justo valor do componente do capital próprio é zero, pelo que o 
justo valor do instrumento financeiro composto é o mesmo que o justo va
A entidade deve contabilizar separadamente os bens ou serviços recebidos ou adquiridos com respeito a cada 
componente do instrumento financeiro composto. Relativamente ao componente da dívida, a entidade deve 
reconhecer os bens ou serviços adquiridos, e um passivo para pagar esses bens ou serviços, à medida que a 
contraparte fornecer bens ou prestar serviços. Relativamente ao componente do capital próprio (se houver), a
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entidade deve reconhecer os bens ou serviços recebidos, e 
contraparte fornecer bens ou prestar serviços.
À data da liquidação, a entidade deve remensurar o passivo pelo seu justo valor. Se a entidade emitir 
instrumentos de capital próprio no momento da liquidação em
transferido directamente para o capital próprio, como retribuição pelos instrumentos de capital próprio emitidos.
Se a entidade pagar em dinheiro no momento da liquidação em vez de emitir instrumentos de capita
esse pagamento deve ser aplicado para liquidar o passivo na sua totalidade. Ao optar por receber dinheiro no 
momento da liquidação, a contraparte recusa o direito de receber instrumentos de capital próprio.
 
5.2 Transacções de pagamento com base
proporcionam à entidade uma opção de liquidação
A entidade deve determinar se tem uma obrigação presente de liquidar em dinheiro e de contabilizar a 
transacção de pagamento com base em acções em conformidade. A entidad
liquidar em dinheiro se a opção de liquidação em instrumentos de capital próprio não tiver qualquer substância 
comercial (por exemplo, porque a entidade está legalmente proibida de emitir acções), ou se a entidade tiver 
uma prática passada ou uma política declarada de liquidar em dinheiro, ou se normalmente liquidar em dinheiro 
sempre que a contraparte solicitar liquidação em dinheiro.
 
6 Divulgações 
Uma entidade deve divulgar informação que permita aos utentes das DF compree
dos acordos de pagamento com base em acções que existiram durante o período.
A entidade deve divulgar pelo menos o seguinte:
(a) uma descrição de cada tipo de acordo de pagamento com base em acções que tenha existido em 
qualquer momento durante o período, incluindo os termos e condições gerais de cada acordo, tal como 
os requisitos de aquisição, o termo máximo de opções concedidas, e o método de liquidação (por 
exemplo, se em dinheiro ou capital próprio). Uma entidade com tipos de a
base em acções substancialmente semelhantes pode agregar esta informação.
(b) o número e a média ponderada dos preços de exercício das opções sobre acções para cada um dos 
seguintes grupos de opções:
(i) em circulação no início do período;
(ii) concedidas durante o período;
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(iii) recusadas durante o período;
(iv) exercidas durante o período;
(v) expiradas durante o período;
(vi) em circulação no final do período;
(vii) exercitáveis no final do período.
(c) para as opções sobre acções exercidas durante o período, a média pond
data do exercício. Se as opções foram exercidas numa base regular ao longo do período, a entidade 
pode alternativamente divulgar a média ponderada do preço das acções durante o período.
(d) para opções sobre acções em circulação no 
média ponderada da vida contratual remanescente. Se o intervalo dos preços de exercício for grande, 
as opções em circulação devem ser divididas em intervalos que sejam significativos para avaliar o
número e a tempestividade de acções adicionais que possam ser emitidas e do dinheiro que possa ser 
recebido com o exercício dessas opções.
Uma entidade deve divulgar informação que permita aos utentes das demonstrações financeiras compreender 
como foi determinado o justo valor dos bens ou serviços recebidos, ou o justo valor dos instrumentos de capital 
próprio concedidos, durante o período.
Uma entidade deve divulgar informação que permita aos utentes das demonstrações financeiras compreender o 
efeito das transacções de pagamento com base em acções nos resultados da entidade do período em questão e 
na sua posição financeira. 
 
7 Apêndice B 
Acções 
Para acções concedidas a empregados, o justo valor das acções deve ser mensurado pelo preço de mercado 
das acções da entidade (ou por um preço de mercado estimado, se as acções da entidade não forem 
negociadas publicamente), ajustado para ter em consideração os termos e condições segundo os quais as 
acções foram concedidas. 
Opções sobre acções 
Relativamente a opções sobre acções concedidas a empregados, em muitos casos, os preços de mercado não 
estão disponíveis, porque as opções concedidas estão sujeitas a termos e condições que não se aplicam às 
opções negociadas. Se opções negociadas com termos e condições semelhan
das opções concedidas deve ser estimado aplicando um modelo de valorização de opções
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Todos os modelos têm em conta, no mínimo, os seguintes factores:
(i) o preço de exercício da opção;
(ii) a vida da opção; 
(iii) o preço corrente das acç
(iv) a volatilidade esperada do preço das acções;
(v) os dividendos esperados das acções (se apropriado); e
(vi) a taxa de juro sem risco durante a vida da opção
Por exemplo, uma opção sobre acções concedida a um colaborador não pode normalmente ser exe
períodos especificados. Este factor deve ser tido em conta se o modelo de valorização de opções aplicado 
assumir que a opção poderia ser exercida em qualquer momento durante a sua vida. Contudo, se uma entidade 
usar um modelo de valorização d
dessas opções, nenhum ajustamento é necessário para a incapacidade de as exercer durante o período de 
aquisição porque o modelo assume que as opções não podem ser exercidas durante es
De modo semelhante, outro factor comum às opções sobre acções é a possibilidade de exercício antecipado da 
opção, por exemplo, porque a opção não é livremente transferível, ou porque o colaborador deve exercer todas 
as opções adquiridas aquando da cessação do emprego.
Modificações nos acordos de pagamento com base em acções liquidados com capital próprio
O parágrafo 27 exige que, independentemente de quaisquer modificações nos termos e condições segundo os 
quais os instrumentos de capital próp
concessão de instrumentos de capital próprio, a entidade deve reconhecer, no mínimo, os serviços recebidos 
mensurados pelo justo valor à data da concessão dos instrumentos de capital próprio 
esses instrumentos de capital próprio não sejam adquiridos por incumprimento de uma condição de aquisição 
(que não seja uma condição de mercado) que tenha sido especificada na data da concessão. Além disso, a 
entidade deve reconhecer os efeitos das modificações que aumentam o justo valor total do acordo de 
pagamento com base em acções ou que de outra forma sejam benéficos para o empregado.
Para aplicar os requisitos do parágrafo 27:
(a) se a modificação aumentar o justo valor dos instr
reduzindo o preço de exercício), mensurado imediatamente antes e depois da modificação, a entidade 
deve incluir o justo valor incremental concedido na mensuração da quantia reconhecida por serviços 
recebidos como retribuição pelos instrumentos de capital próprio concedidos. O justo valor incremental 
concedido é a diferença entre o justo valor do instrumento de capital próprio modificado e o do 
instrumento de capital próprio original, ambos estimados à data
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 ocorrer durante o período de aquisição, o justo valor incremental concedido é incluído na mensuração 
da quantia reconhecida por serviços recebidos durante o período entre a data de modificação e a data 
em que os instrumentos de capital próprio modificados forem adquiridos, além da quantia baseada no 
justo valor à data da concessão dos instrumentos de capital próprio originais, que é reconhecido 
durante o remanescente do período de aquisição original. Se a modificação ocorr
aquisição, o justo valor incremental concedido é reconhecido imediatamente, ou durante o período de 
aquisição se o empregado tiver de completar um período de serviço adicional antes de se tornar 
incondicionalmente detentor desses instrume
(b) de modo semelhante, se a modificação aumentar o número de instrumentos de capital próprio 
concedidos, a entidade deve incluir o justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos 
adicionais, mensurados à data da
serviços recebidos como retribuição pelos instrumentos de capital próprio concedidos, 
consistentemente com os requisitos da alínea (a) acima. Por exemplo, se a modificação ocorrer durante 
o período de aquisição, o justo valor dos instrumentos de capital próprio concedidos adicionais é 
incluído na mensuração da quantia reconhecida por serviços recebidos durante o período entre a data 
de modificação e a data em que os instrumentos de capital pr
quantia baseada no justo valor à data de concessão dos instrumentos de capital próprio originalmente 
concedidos, a qual é reconhecida durante o remanescente do período de aquisição original.
(c) se a entidade modificar as condições de aquisição de forma que seja benéfica para o empregado, por 
exemplo, reduzindo o período de aquisição ou modificando ou eliminando uma condição de 
desempenho (que não seja uma condição de mercado, cujas alterações são contabilizadas de aco
com a alínea (a) acima), a entidade deve ter em conta as condições de aquisição modificadas ao aplicar 
os requisitos dos parágrafos 19
Além disso, se a entidade modificar os termos ou condições dos instrumentos de capital próprio concedidos de 
forma que reduza o justo valor total do acordo de pagamento com base em acções, ou que não seja benéfica 
para o empregado, a entidade deve não obstante continuar a contabilizar os serviços recebidos como retribuição 
pelos instrumentos de capital próprio conced
seja um cancelamento de alguns ou todos os instrumentos de capital próprio concedidos, que devem ser 
contabilizados de acordo com o parágrafo 28).
Por exemplo: 
(a) se a modificação reduzir o jus
imediatamente antes e depois da modificação, a entidade não deve ter em conta esse decréscimo no 
justo valor e deve continuar a mensurar a quantia reconhecida por serviços recebidos como r
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 pelos instrumentos de capital próprio com base no justo valor à data da concessão dos instrumentos de 
capital próprio concedidos.
(b) se a modificação reduzir o número de instrumentos de capital próprio concedidos a um empregado, 
essa redução deve ser contabilizada como um cancelamento dessa porção da concessão, de acordo 
com os requisitos do parágrafo 28.
(c) se a entidade modificar as condições de aquisição de forma que não seja benéfica para o empregado, 
por exemplo, aumentando o período de aquisição
desempenho (que não seja uma condição de mercado, cujas alterações são contabilizadas de acordo 
com a alínea (a) acima), a entidade não deve ter em conta as condições de aquisição modificadas ao 
aplicar os requisitos dos parágrafos 19
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